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RESUMEN EJECUTIVO

El presente ensayo se elabord en el seminario de Comercio Internacional con el propésito
de obtener el Titulo Profesional de la Licenciatura en Economia. Se trata de un trabajo
monografico compuesto de tres capitulos. En el primer capitulo se explica la evolucién que
ha mostrado en los ultimos aflos el Sistema Financiero Mexicano, destacando la
importancia que en €l tiene el mercado de valores, describiendo a los organismos que
intervienen en su regulacién y, enumerando a sus autoridades, entidades y participantes.
Este capitulo se concluye con un resumen de los diferentes enfoques explicativos de la

estructura financiera de la empresa.

El segundo capitulo detalla la metodologia de analisis utilizada para seleccionar a un grupo
de emisoras de valores que cumplan con ciertos criterios, para asi obtener una muestra de
empresas, haciendo una descripcion de cada una de ellas y destacando la participacién que
¢stas han logrado en otros mercados. Por dltimo, se especifican las caracteristicas de los

distintos tipos de valores que actualmente se pueden emitir en el mercado de valores.

Para el tercer capitulo se requirié de la informacién que genera la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., de ella se obtuvieron datos referentes a las emisiones que fueron
colocadas en el mercado de valores por las empresas seleccionadas por el periodo 2000 a
2004, Se consultaron los estados financiercs por los ultimos tres ejercicios completos, asi
como a la fecha mas reciente (es importante sefialar que sdlo se consideraron los tres
iltimos ejercicios en la informacion financiera por préacticas de mercado, ya que las
emisoras de valores solo estan obligadas a presentar esta informacion de acuerdo a
disposiciones de cardcter general emitidas por las autoridades competentes). Las cifras
obtenidas fueron utilizadas para analizar la estructura financiera de la muestra y asi
finalmente determinar la trascendencia que el financiamiento mediante la emisién de

valores podria significar para las empresas mexicanas con presencia internacional.
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INTRODUCCION

El objetivo central de este trabajo es mostrar aquellas empresas mexicanas que han
sobresalido en su actividad empresarial en otros paises y que recurren a la emisién y
colocacién de valores en el mercado de valores de nuestro pais, captando recursos
financieros para enfrentar el ambito de la competencia y la globalizacion en el que

actualmente interactian.

Se examinaron a las empresas mexicanas con presencia internacional ¥ que son
consideradas emisoras recurrentes en la colocacion de valores y en la captacion de
recursos financieros, mostrando con ello la capacidad de allegarse de recursos en aras de

continuar con su esquema de expansion en el pais y fuera de él.

Para este tipo de empresas el financiamiento es una parte importante en su actividad
empresarial, ya sea para financiar su operacién o para fa realizacién de proyectos de
expansion, esta necesidad la satisfacen en un porcentaje considerable a través del

mercado de valores.

El mercado de valores tiene como funcién primordial contribuir a la canalizacion del
ahorto hacia la inversién productiva, mediante un conjunto de normas y participantes
(emisores, intermediarios, inversionistas y otros agentes econdémicos) a través del
proceso de emisidn, colocacién, distribucion e intermediacion de los valores inscritos en

el Registro Nacional de Valores.

Por su parte, la emision de valores inyecta recursos financieros a la produccion de las
empresas. Esta capacidad es bien aprovechada por los grandes grupos empresariales, al
obtener de la emision de valores el financiamiento que se requiere para ampliar y

transformar la infraestructura nacional.

La trascendencia del tema la sustenta la importancia de la emision y colocacién de

valores y obedece a que cumplen con dos funciones econdmicas principales:



1. La transferencia de fondos de aquellos que tienen un excedente para invertir,

hacia los que necesitan para invertirlos en activos tangibles.

2 Transferir fondos en forma tal, que se redistribuya el inevitable riesgo asociado
con el flujo de efectivo, el cual se genera por los activos tangibles, entre aquellos

que buscan y que proporcionan los fondos.

Sin olvidar también la importancia del mercado de valores al proporcionar tres

funciones econdmicas adicionales:

|. La interaccién de compradores y vendedores que determina el precio del activo
comerciado. Asi como, la determinacion del rendimiento requerido de un activo

financiero.

2. El mercado ofrece un mecanismo para que el inversionista venda un activo

financiero, es por eso que se dice que el mercado proporciona “liquidez”.

3. Reduce el costo de las transferencias (costos de bisqueda y de informacién).

Estas atribuciones del mercado de valotes y de las emisiones son bien empleadas por las
grandes empresas en México, pues muchas de cllas fueron capitalizadas de manera

adecuada por medio de la colocacion de titulos en el mercado bursatil.

Por otro lado, se considera importante en el desarrollo del presente trabajo ¢l efecto
financiero que se emana de la emisidn y colocacion de valores en {a empresa, ¥ ¢émo el
nivel de endeudamiento de las empresas proporciona evidencia para conocer las

caracteristicas de la estructura financiera de esas sociedades.

La finalidad del trabajo serd examinar la estructura financicra y el tamaifio de la
actividad empresarial de aquellas empresas que participan activamente en la emision y

colocacion de valores.

Estudiando aguellas empresas con presencia internacional y que son emisoras

recurrentes en la captacién de recursos financieros.



Asimismo, entender por qué les resulta atractivo al publico inversionista las emisiones
de dichas empresas, la forma en que las compaiiias emisoras incorporan al inversionista
en su estructura y con dicha relacién promueve la trasformacion y crecimiento de la

empresa queé tiene acceso a este tipo de financiamiento.

Para entender que el financiamiento es una necesidad primordial en el funcionamiento y
crecimiento de cualquier empresa, pero tan solo algunas empresas son las que tienen
acceso a los mercados financieros de deuda o de capitales, aunado a esta situacion, las
empresas actualmente se encuentran inmersas en un ambiente de libre competitividad y
crecimiento acelerado, surgimiento como agentes determinantes de dicha situacion, la

centralizacion y concentracion de los recursos financieros.

El primer capitulo describe como ha evolucionado el sistema financiero mexicano en los
{ltimos afios, destacando la importancia del mercado de valores, los organismos que
intervienen en la regulacién y control, enumerando a sus autoridades, entidades y
participantes. Asi como, una descripcién muy general de los diferentes enfoques de la

estructura financiera de la empresa.

El segundo capitulo presenta una descripcion de las empresas seleccionadas, destacado
la actividad empresarial a 1a que se dedican, se muestra la trascendencia de la actividad
empresarial de dichas empresas ante la globalizacién, y por iltimo se sefialan los tipos

de valores que se pueden emitir en el mercado de valores de nuestro pais.

En el tercer capitulo s¢ analizan a las empresas seleccionadas, primeramente mostrando
las diferentes emisiones gue han realizado en los ultimos aflos, para posteriormente
analizar cual es su estructura financiera actual derivado de la obtencién de

financiamiento.



CAPITULO UNO
MARCO TEORICO

1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

“Cuando el Sistema Financiero de un pais no estd desarrollado, ese pais no puede
competir. No tiene recursos “adelantados™ para iniciar empresas que pongan en
funcionamiento los recursos reales de la produccion. Asimismo cuando una sociedad no
tiene empresarios eficientes, de nada sirven los recursos “adelantados” y poco puede
hacer el sistema financiero al que corresponde desempefiar un papel fundamental en el
proceso de desarrollo econémico. En efecto, al canalizar los flujos de los ahorros de los
sectores superavitarios hacia las necesidades de invertir de los sectores deficitarios, se

hace posible el crecimiento de la produccion y el empleo™.

El proposito del presente trabajo es mostrar la participacién de las grandes empresas
mexicanas en el mercado de valores, para ello es necesario contextualizar dicha
investigacién en un panorama general del Sistema Financiero Mexicano (SFM), por lo
que se pensé dar inicio al trabajo con una presentacién al mismo, donde comentaremos
c6mo ha evolucionado el sistema financiero, para posteriormente conocer a grandes

rasgos €l mercado de valores, su funcién y las instituciones que participan.

El SFM en los tltimos afios ha experimentado algunos cambios que han sentado las
bases para una expansion del financiamiento a través de las instituciones crediticias y de
los mercados de valores, que demandan tanto la micro, pequefia y mediana empresa,
como las grandes corporaciones para enfrentar los niveles de competencia que no se
habian presentado en nuestro pais y que tienden a incrementarse a medida que se
celebran un gran nimero de acuerdos comerciales entre paises, se liberan los mercados
domésticos y financieros, se presentan desarrollos en la tecnologia y se enfrenta un

constante proceso de globalizacion.

! Solis, Leopoldo, Evalucién del Sistema Financiero Mexicano Hacla los Umbrales del Sigho XXI,
Primera edicién, México, Siglo Veintiuno, 1997, p 13.



Las reformas en el SFM abarcan desde la modernizacién institucional, al
fortalecimiento de la competencia via privatizacién de instituciones financieras. La
apertura del capital extranjero en los distintos tipos de intermediarios tendientes a
fortificar tanto a los bancos, al mercado de valores y a otros tipos de organizaciones
auxiliares del crédito, asi como de la capacidad de incentivar el ahorro interno y
externo. Con la finalidad de restablecer los mecanismos de asignacién crediticia hacia la
actividad productiva, mediante la desregulacién de las operaciones crediticias. Es decir,
utilizando las condiciones de un mercado ya no regulado casi en su totalidad por las
autoridades gubernamentales como en el periodo 1982-1988, sino ahora por una
competencia monopélica determinada por los principales grupos financieros y con las
expectativas en los proximos afios de una mayor competencia de los intermediarios

financieros extranjeros.

De acuerdo con las reformas a la ley especifica, (Decreto por el que se reforman,
adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley de Instituciones de Crédito y de la
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, 1993) los grupos financieros ya no
tienen las restricciones de sdlo integrar uno de los distintos tipos de intermediarios, sino

que ahora se podran integrar dos o mas bancos, dos o mas casas de bolsa, etc.

A partir de 1989 se inicié la estrategia de modernizacién y desregulacion en et SFM. En
términos normativos esta etapa ha consistido de una reforma global al marco juridico
que rige la operacién y funcionamiento del SFM y que consta de las siguientes

adecuaciones normativas’:

I. La reprivatizacién bancaria y el cambio en el régimen de la prestacién del servicio
publico de banca y crédito.

[I. La modificacién a la Ley del Mercado de Valores y promulgacion de la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras.

III. El establecimiento del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1990-
1994.

2Huerta Moreno, Ma. Guadalupe, La Aperturs del Sistema Financlere Mexkcano en el Contexto de ia
Desregulacion Financiers Mundial, www.azc.uam mx/publicaciones/gestion/num3/
doc06.htm




IV. Apartado correspondiente a la Prestacién de Servicios Financieros en el marco del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC).

V. El Paguete de Reformas Financieras (julio de 1993).

VI. La Nueva Ley de Inversiones Extranjeras (27-11-1993).

VIL. Las Reglas para el establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del

Exterior (23-11-93 y 21-04-94).

Con las anteriores iniciativas se ha ido cubriendo el proceso de modernizacién y
desregulacion del SFM. El cual se puede revisar en tres etapas, las cuales tienen
elementos comunes que a lo largo del periodo han ido adecuindase y que son las

siguientes:

Primera etapa

Reprivatizacion bancaria y liberalizacion de operaciones financieras

Se inicié con la privatizacién bancaria y la modificacién al régimen de prestacion del
servicio publico de banca y crédito. Esto permitié una estricta diferenciacién entre el
campo de participacion financiera del sector publico y del sector privado, en lo
consecutivo el estado dejaria de participar en actividades de banca comercial y

concentraria sus actividades en la banca de desarrollo.

Uno de los aspectos en que mas énfasis puso el gobiemo mexicano fue en la promocion
de la integracién de grupos financieros. Para ello se reconocié de manera formal y se
fortalecio la tendencia observadora desde tiempo atrds, de integracion entre distintos
intermediarios. Lo anterior, se tealizé mediante el establecimiento de la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras. Estas quedarian constituidas por diferentes
intermediarios financieros, pudiendo haber inclusive, dos intermediarios de la misma
clase en un grupo. La justificacion que se utilizd para promover una integracion
patrimonial y operativa mayor, fue que sélo de esa manera se podrian obtener mayores
niveles de eficiencia y calidad en la prestaciéon de servicios y con ello enfrentar en

mejores condiciones la apertura del mercado.




Por la parte de la banca de desarrollo, se estableci6 que su estrategia de funcionamiento
deberia guiarse en adelante, sin dejar de cumplir sus funciones de fomento, por politicas
de otorgamiento de créditos que permitieran a las propias instituciones
"autofinanciarse”. En tanto que sus necesidades adicionales de recursos iban a cubrirse

mediante 1a creacidn de instrumentos de deuda de largo plazo.

Segunda etapa

La internacionalizacion de las actividades bancarias y bursatiles

Dentro de 1a estrategia de modemizacién financiera se asumib la tarea de terminar con
un ciclo de desarrollo del SFM en el cual la inversidn extranjera habia estado totalmente
prohibida. En un principie, la inica institucién extranjera establecida en el pais era una
oficina de representacién del Citibank, N.A., la cual se establecid antes de que se

prohibiera la participacién de capital extranjero en el mercado financiero local.

Desde que se inici6 el proceso de reprivatizacién bancaria, con las modificaciones a la
Ley de Instituciones de Crédito (julio de 1990) hasta la publicacién de las Reglas para el
Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior (abril de 1994),
pasando por la nueva Ley de Inversién Extranjera (diciembre de 1993), se abri6 la

oportunidad para la participacion del capital foraneo en la actividad financiera local.

La apertura se inicié con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990, donde se estableci6
que en la serie “C" de capital social de las instituciones de banca multiple podrian
participar "personas fisicas o morales extranjeras que no tengan el caricter de gobiernos
o dependencias oficiales" y podria ser hasta del 30 por ciento del capital de la

institucion,

Por otra parte, en ¢l articulo 18 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
también se establecié que en la emisién de acciones podria existir una serie “C" con las
mismas caracteristicas de la serie de la misma denominacién vigente para el capital
social de la banca privada. Este mismo proceso se repitid en el caso del paquete

accionario de las casas de bolsa.



Para complementar lo anterior, se flexibilizé la normatividad relacionada con la
operacién de valores extranjeros, se estableci6 el Sistema Internacional de Cotizaciones
para que éstos valores pudieran ser intermediarios en el territorio nacional. Esto vino a
apoyar la oferta piiblica de valores en el territorio nacional, independientemente de la
nacionalidad del emisor. Inclusive, se autorizd a las casas de bolsa para que realizaran
libremente sus operaciones en el mercado internacional y se hicieron extensivos a los

valores extranjeros los servicios que prestan los Institutos para el Depésito de Valores.

Es evidente que las medidas antes descritas son consistentes con ¢l objetivo de atraer
inversién extranjera, sin embargo, las deficiencias del mercado de valores en su
condicién de estar funcionando basicamente como un mercado especulativo, con una
marcada caracteristica a la volatilidad de los capitales ahi negociados, muestran la
fragilidad de la economia en su conjunto y la carencia de una politica de desarrollo
integral, en la cual no sélo se contemplen los aspectos relacionados con la
modernizacion del sector financiero sino también y de manera fundamental, con la

necesidad de articular una estrategia de desarrollo acelerado en el sector industrial.

Por otra parte, en el capitulo XIV sobre Servicios Financieros del TLC para América del
Norte se especificaron de manera puntual los tiempos para la apertura del mercado
financiero nacional y las caracteristicas de la misma. Quedd establecido que la
participacién extranjera se daria a través de la figura de filiales y que en ciertas
actividades financieras la apertura seria inmediata y en otras gradual. En el primer caso
quedaron comprendidas, entre otras, las actividades de instituciones de fianzas, uniones
de crédito, sociedades de ahorro y especialistas bursatiles; en el segundo, las
operaciones de empresas de factoraje, arrendadoras, casas de cambio y casas de bolsa,

por mencionar algunas.

Es decir, se acordé que la apertura tendria que darse durante un periodo de transicién de
seis afios, del lo. de enero de 1994 hasta el 21 de diciembre de 1999.



Tercera etapa

Creacion de nuevos intermediarios, figuras e instrumentos institucionales

En esta etapa, las autoridades se han dado a la tarea tanto de fomentar el surgimiento de
nuevos intermediarios, como de impulsar la consolidacién de cierto tipo de operaciones

financieras.

Asi, entre junio y septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacién de
nuevas instituciones bancarias: Banco Capital, S.A., Banco Industrial, S.A., Banco
Interestatal, S.A., Banco del Sureste, S.A., Banco Inbursa, S.A., Banca Quadrum, S.A. y
Banca Mifel, S.A. En general, el objetivo de estas instituciones es satisfacer las
necesidades financieras del sector de las micro, pequefla y medianas empresas y como
van a cubrir zonas del pafs bastante identificadas, el esquema de bancos de caracter

regional se ve fortalecido.

Por otra parte, de las figuras financieras de nueva creacién en México sobresalen los
"non Bank Bank", que se conocieron en el mercado financiera local como "sociedades
de objeto limitado". Las operaciones pasivas que estas sociedades pueden realizar son
las de captar recursos del piblico a través de la colocacién de instrumentos de deuda en
la bolsa y de créditos bancarios; nacionales o extranjeros. Sus operaciones activas estin
vinculadas al otorgamiento de créditos a los sectores o actividades que tienen

autorizadas, como créditos para la adquisicion de viviendas y para el consumo.

El surgimiento de las sociedades financieras de objeto limitado se acompafié de la
creacion de las Sociedades de Ahcrro y Préstamo y de los Asesores de Inversiones.
Deniro del esquema de modernizacion financiera, la creacion de las figuras financieras
antes mencionadas debe permitir la atencién de 4reas especificas que no han side
suficientemente atendidas, y con ello complementar los servicios de la banca

tradicional.

En los paises desarrollados se tienen sistemas financieros maduros, es decir, que
atienden a los sectores que requieren créditos de largo y corto plazo, a través de bancos

corporativos mixtos o especializados, o bien, mediante el mercado de valores.



Sus procesos de intermediacion se complementan con la operacién de fondos de
inversion, casas de bolsa, uniones de crédito, cajas de ahorro, etc., donde ademds
cuentan con sistemas de comunicaciones, informaética y "electronic banking" que
aceleran el movimiento de la circulacion del dinero y de los pagos. Ante ¢sa
competencia, la creacion en nuestro pafs de nuevas figuras financieras, como las antes
mencionadas, aparece como uno de los elementos para enfrentar la desventaja
competitiva, en términos tecnolégicos, de ineficiencia laboral y de costo del dinero de

los agentes financieros nacionales frente a los extranjeros.

La banca extranjera en México

Dentro del esquema de modemizacién financiera quedd comprendida ademds de la
diferenciacion entre la actividad financiera del sector publico y del sector privado, la
liberalizacién del régimen de intermediacion, en base a las modificaciones al encaje
legal, la libre determinacitn de las tasas pasivas y la aperiura del mercado financiero
nacional a la inversién extranjera. Este proceso se inicia en momentos en los que la

integracién de los mercados profundiza la competencia en los sistemas financieros.

En este contexto se inicid la apertura en el mercado financiero doméstico. Primero, con
la reprivatizacién bancaria que abrid la posibilidad para que los inversionistas
extranjeros participaran en el capital social de los bancos y de los intermediarios
financieros no bancarios; segundo, con el TLC que permitié el establecimiento de
instituciones financieras en territorio nacional de los socios de México en el tratado; y
tercero, con las Reglas para el Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras
del Exterior, que permiten la participacion en el mercado local de instituciones

financieras de paises distintos a E.U. y Canada.

A pesar de que en el TLC se establecia un tiempo de seis aflos para la apertura de los
servicios financieros, con la publicacion de las Reglas para el Establecimiento de
Filiales de Instituciones Financieras del Exterior, el proceso de apertura tiende a
acelerarse. Esto significa que el gobiemo ha acordado la apertura inmediata de dichos
servicios bajo ciertas condiciones que no es el caso mencionar pues se requiere en un

analisis que no aportaria mucho a la presente investigacidn.
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Uno de tos cambios mas importantes en cuanto a la apertura del mercado financiero es
que no sblo vendran intermediarios financieros aislados, sino que en muchos casos
vendrén bajo la figura de grandes "Holdings Financieros”. De tal forma que a partir de
su carcter de grupos financieros podrdn prestar servicios de manera integral y cubriran
sreas de arrendamiento financiero, de factoraje, de asesoria en inversiones, etc.
Inclusive se presentaron solicitudes para empezar a operar en el territorio nacional

importantes corredurias como Merril Lynch, Bear Stearns y Morgan Stanley.

Es evidente que aungue la intencién original del gobieno mexicano era garantizar a los
intermediados nacionales un periodo de tiempo, en el cual pudieran fortalecer su
estructura operativa y de capital, la presién del capital externo para participar en el
sistema financiero y la necesidad de incrementar los recursos al pais para acelerar la tasa
de crecimiento y, por ende, aumentar los niveles de empleo generaron que se diera

marcha atras en ese propdsito y los iempos de apertura han tenido que acortarse.

Por ltimo, es un hecho que el sistema financiero mexicano ha sufrido una profunda
transformacidén en estos afos, de la cual han surgide nuevos mercados, actores e
instrumentos en dicho sistema. Sin embargo, no ha llegado a la reduccion de las tasas de

interés reales para la mayoria de los usuarios del crédito y de la intermediaci6n.

1.2 LA IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES PARA
EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

El mercado de valores forma parte imprescindible en el Sistema Financiero Mexicano y

juega un papel relevante en el proceso de ahorro e inversién de la economia nacional.

Este mercado permite a las empresas allegarse de los recursos financieros necesarios
para realizar nuevos proyectos de inversion, optimizando su costo de capital y
ampliando las opciones de inversion disponible para el piblico en general,
proporcionando las condiciones para diversificar sus inversiones y obtener rendimientos

acordes a los niveles de tiesgo que estén dispuestas a asumir.
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El mercado se compone de un conjunto de normas y participantes (emisores,
intermediarios, inversionistas y otros agentes economices) y tiene como objeto permitir
el proceso de emision, colocacién, distribucidn e intermediacién de los valores inscritos

en el Registro Nacional de Valores. Existen dos mercados: el primario y secundario.
Primario

Se refiere a aquél en el que se oftecen al piiblico las nuevas emisiones de valores. Lo
que significa que la tesoreria de la empresa emisora recibird recursos financieros frescos
para realizar inversiones de acuerdo al plazo de los valores emitidos. La colocacién de

dichos valores puede ser a través de una oferta piblica o de una colocacion privada.

La oferta publica es aquella que se hace por algiin medio de comunicacién masiva o a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, titulos de crédito y
documentos que se emitan en serie o en masa en los términos de las leyes que los rijan,
destinados a circular en el mercado de valores, (asi lo define la Ley del Mercado de

Valores en su articulo 2).

Secundario

Se tefiere a la compra-venta de valores existentes, es decir, ya emitidos y cuyas
transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los mercados sobre el mostrador

(over the counter). Estas operaciones con valores en este mercado, ya no representan

una entrada de recursos a la tesoreria de los emisores.

Participantes del mercado de valores

Los agentes econdmicos que interactian en €l mercado se pueden clasificar de la

siguiente manera:

{. Emisores de valores

2. Inversionistas



3. Intermediarios Bursatiles
4. Otros participantes
5. Autoridades

1. Emisores de valores

Son las entidades econdmicas que requieren de financiamiento para la realizacién de
diversos proyectos. Ademas de necesitar financiamiento, cumplen con los requisitos de
inscripeién y mantenimiento establecidos por las autoridades para garantizar el sano

desempeiio del mercado, considerindose emisores de valores los siguientes:

a) Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
b) Instituciones Financieras

c) Gobiemno Federal

d) Gobiernos Estatales

e) Instituciones u Organismos Gubernamentales

2. Inversionistas

Son agentes econdmicos que demandan diferentes instrumentos financieros (valores),
con el propésito de obtener los mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que

estan dispuestos a asumir, los cuales se pueden clasificar en:

a) Personas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras
b) Gobiemno Federal

¢) Gobiemnos Estatales

d) Sociedades de Inversidn

e) Inversionistas Institucionales

f) Instituciones Financieras
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3. Intermediarios bursatiles

Son aquéllas personas morales autorizadas para realizar operaciones de correduria, de
comisién u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores;
efectuando operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros respecto de las cuales se haga oferta piblica, asi como administrar y manejac
carteras de valores propiedad de terceros, como las casas de bolsa, especialistas
bursatiles y las demas entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar con

valores en el mercado.

4, Otros participantes

También participan instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y operacién

del mercado de valores, entre éstos podemos encontrar.

a) Bolsas de Valores

b) Instituciones para el Deposito de Valores

c) Sociedades de Inversion

d) Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

e) Sociedades Valuadoras de Acciones de Sociedades de Inversion

f) Sociedades Calificadoras de Valores

g) Asociaciones de Intermediarios Bursatiles

h) Contrapartes centrales, y

i) Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion

a) Bolsas de Valores

Son instituciones privadas que tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado de valores al proveer la infraestructura necesaria para
poner en contacto a oferentes y demandantes de los valores que en ellas se cotizaron, en
México existe la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. (BMV).
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b} Instituciones para el Depdsito de Valores

La principal funcién de estas instituciones es Ia custodia y administracién de valores, asi
como facilitar la liquidacién y compensacion de operaciones celebradas con valores
dentro y fuera de bolsa, en México hasta hoy sélo opera el S.D. Indeval S.A. de C.V,,
Institucién para el Deposito de Valores.

c¢) Sociedades de Inversion

Son sociedades andnimas que tienen por objeto la adquisicién de valores y venta de
activos financieros cbjeto de inversion, dichas sociedades obtiemen los recursos
necesarios para su actividad, mediante la colocacién de sus acciones entre el piblico

inversionista.

Los activos financieros objeto de inversidn son los valores, titulos y demas documentos
a los que les resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores, inscritos en
el Registro Nacional de Valores o listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones,

incluyendo a aquellos referidos a operaciones financieras conocidas como detivadas.

Existen cuatro tipos de sociedades de acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversi6n:

s Sociedades de renta variable. Operan con activos cuya naturaleza corresponda a
acciones, obligaciones y demas valores, titulo o documentos representativos de

una deuda a cargo de un tercero.

s Sociedades de inversién en instrumentos de deuda. Operan exclusivamente con
activos cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y
bones a cargo de empresas que promueva la propia sociedad de inversidn y que

requieran recursos a mediano y largo plazo.
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» Sociedades de inversién de capitales. Operan con activos cuya naturaleza
cormresponda a acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de
empresas que promueva la propia seciedad de inversién y que requieran recursos

a mediano y largo plazo.

s Sociedades de inversion de objeto limitado. Operan exclusivamente con los
activos que se definen en sus estatutos y prospectos de informacién al publico

inversionista.

#) Sociedades Calificadoras de Valores

Son empresas independientes cuyo objeto es presentar una opinién respecto al grado de
riesgo relativo a una emisién de deuda, al evaluar la certeza de pago oportuno del
principal y los intereses, asi como constatar la existencia legal de la emisora y ponderar

su situacion econdmica.

&) Asociaciones de Intermediarios Bursdtiles

En México existe la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB),
organizacion que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en el pais y las representa
ante las autoridades reguladoras del mercado de valores. Su propésito es promover el
crecimiento, desarrollo y consolidacion de las casas de bolsa, propiciar las condiciones
que favorezcan su sano y eficaz desempefio en el sistema financiero nacional e
internacional e inducir en sus agremiadas la adopcidn de estrictas medidas de

autorregulacion.

S. Autoridades

Las autoridades involucradas en la dinimica del mercado de valores establecen la

regulacién que debe regir la sana operacién del mercado. Ademds de supervisar y
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vigilar que dichas normas se cumplan, imponiendo sanciones para aquellos que las

infrinjan.

Dichas atribuciones en el sisterna financiero mexicano y la importancia de este sistema
dentro de los objetivos de desarrollo equilibrado y productivo, se encuentran plasmados
en los articulos 25, 26 y 28 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos

Mexicanos.

Del citado ordenamiento se desprende el resto del marco juridico que norma las
actividades del mercado de valores. Entre estos preceptos se encuentran: la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley del Mercado de Valores, la Ley de
Sociedades de Inversién, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y la Ley de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.

Es importante sefialar que la regulacién aplicable al mercado de valores no busca
eliminar ¢l riesgo de los valores que se intercambian en él. Todas las alternativas de
inversiéon existentes, traen aparejados mayores o menores niveles de riesgo, de los

cuales dependen los beneficios o rendimientos que esperan obtener los inversionistas.

Son tres los organismos reguladores del mercado de valores:

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
» Banco de México

» Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Secretaria de Hacienda y Crédite Piblico (SHCP)

La SHCP se encarga de determinar los criterios generales normativos y de control
aplicables a las instituciones que participan en el mercado de valores. Asi como, de
proponer politicas de ortentacién y regulacién de las entidades financieras que

concurren a dicho mercado.



También otorga o revoca concesiones o autorizaciones para la constitucion y operacién

de bolsas de valores, instituciones para el deposito de valores y casas de bolsa.

Banco de México (BANXICO)

Dictamina las disposiciones a las que deberdn sujetarse las casas de bolsa y los
especialistas bursatiles, relativas a su actuacién como fiduciarias y a las operaciones de
crédito que obtengan a concedan, como son reportos y operaciones de préstamo sobre

valores.

Esta facultado para imponer multas a los intermediarios financieros por operaciones que

contravengan los ordenamientos que el propio banco central emite.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Tiene por objeto supervisar (a través de las facultades de inspeccion, vigilancia,
prevencién y correccién que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular
1a mayoria de las actividades que se realizan en el mercado de valores, z fin de procurar
su correcto funcionamiento. Asimismo, mantener y fomentar el sano y equilibrado

desarrollo del sistema financiero en su conjunto.

La regulacion de la CNBV esta encaminada a cumplir con tres objetivos principales”

e Proteger los intereses del piblico inversionista.
e Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido.

o Procurar la reduccidn del riesgo sistémico.

Estos objetivos se encuentran estrechamente vinculados entre si, ya que muchas de las

condiciones tendientes a procurar que los mercados sean justos, eficientes, ransparentes

* www.cnbv.gob.mx
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y liquidos son utiles también para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el

riesgo sistémico.

Para cumplir con dichos objetivos las autoridades realizan las siguientes acciones:

La proteccion de los intereses de los inversionistas

Un elemento preponderante en este contexto lo constifuye la informacién veraz y
oportuna a disposicién del piblico inversor, sobre la sitacién que guardan las
diferentes emisoras en el mercado, los intermediarios y la liquidez de los valores que

son negociados.

Segtin ¢l articulo 2 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, las
diferentes actividades que ileva a cabo dicho érgano supervisor, tienen por objeto la

proteccién de los intereses del publico inversionista.

Entre las acciones de proteccion al piiblico se pueden citar los siguientes ejemplos:

1) Las empresas que cotizan en e} mercado, es decir, las emisoras, tienen la obligacién

de revelar informacion al mercado de manera oportuna, clara y equitativa.

Para llevar a cabo una oferta ptiblica de valores, las emisoras deben solicitar a la CNBY
su inscripcion en el Registro Nacional de Valores, para lo cual deben preparar un
prospecto de colocacién, que es un documento que contiene informacion que permite a
los inversionistas conocer el panorama completo de la empresa, incluyendo su situacién
financiera, econémica y juridica, los riesgos que pueden presentarse en el futuro. Asi

como cualquier atra informacion relevante para la toma de decisiones de inversion.
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Adicionalmente, las emisoras deben de informar al mercado de manera continua, sobre

cualquier evento que pudiera tener un efecto sobre los precios de sus valores.

2) Por lo que se refiere a las casas de bolsa se requiere que cuenten con la autorizacion
de la SHCP, previa opinién de la CNBV, para actuar en tal caricter. Para obtener
esta autorizacidn, el candidato a intermediario debe contar con un capital minimo y

con los medios materiales y técnicos necesarios para desempefiarse como tal.

Las casas de bolsa deben informar a la CNBV los nombramientos de consejeros,
director general, contralor normative y directivos con la jerarquia inmediata 2 la del

director general,

Los intermediarios deben utilizar los servicios de personas fisicas autorizadas por la
CNBYV para celebrar operaciones con el publico: de asesoria, promocién, compra y
venta de valores, Dicha autorizacién sélo 1a pueden obtener las personas que acrediten
contar con honorabilidad e historial crediticio satisfactorio y capacidad técnica

necesarias para llevar a cabo las actividades citadas.

Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liguido

Respecto al segundo objetivo de la regulacién consistente en procurar que el mercado

sea justo, eficiente, transparente y liquido, se deriva lo siguiente:

1) Un mercado es justo en la medida en la que se encuentra exento de conductas
contrarias a los usos y sanas practicas del propio mercado y siempre que todos los
inversionistas puedan llevar a cabo transacciones en igualdad de condiciones. Con la
finalidad de procurar que el mercado sea justo, existe regulacidn que establece
requisitos minimos a los sistemnas en los que las casas de bolsa registran las 6rdenes
gue teciben de sus clientes y asignan las operaciones correspondientes. Estos

sistemas deben garantizar que las érdenes de los clientes se ejecuten bajo el criterio

20



2)

3

de primero en tiempo, primero en derecho, ante igualdad de condiciones y que los

intereses del cliente antecedan siempre a los del intermediario.

Un mercado es eficiente si los precios de los valores que en él cotizan reflejan toda
la informacidn que atafie a una emisora. La Ley del Mercado de Valores establece
que se entiende por evento relevante todo acto, hecho o acontecimiento capaz de
influir en los precios de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores. El
conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados al piblico

constituye informacién privilegiada.

La transparencia en el mercado se alcanza cuando la informacién relativa a las
negociaciones se pone a disposicién del piblico inversionista en tiempo real. Esta
incluye tanto aquella que se da de manera previa a la negociacién como la que s¢
genera como resultado del cierre de operaciones. En particular, la informacion
previa a la negociacién se refiers 2 los precios a los que los participantes en el
mercado estan dispuestos a vender o comprar en determinado momento, mientras
que la informacién posterior a la negociacion es aquélla vinculada con los precios a
los que se celebraron las operaciones y el volumen comespondiente. Esta
informacion le permite al inversionista conocer el valor de su inversidn y es itil para

determinar la factibilidad de efectuar una operacién a determinado precio.

Finalmente, la liquidez de un mercado depende del importe que se negocia en el
mismo, lo que ademas de resultar atractivo para inversionistas y emisoras, es Gtil

para evitar que se lleven a cabo pricticas contrarias a los intereses del mercado.

Cuando un mercado es justo, eficiente, transparente ¥ liquido, se puede afirmar que su

desarrollo esta asegurado en beneficio de todos sus participantes.
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Procurar la reduccion del riesgo sistémico

Dada la interrelacion que existe entre el sector financiero y la economia del pais, las
dificultades que enfrenta el primero pueden tener consecuencias negativas inmediatas en

la actividad econémica.

De hecho, el aumento en la percepcion de riesgo en una institucién podria traducirse en
que sus clientes optaran por dejar de hacer negocios con ésta, deteriorando ain mds su

situacion financiera.

Es necesario advertir, que ni la regulacién financiera, ni las actividades de supervision
pueden evitar en todos los casos la quiebra de algin intermediario. Sin embargo, son
utiles para reducir la probabilidad de que esto suceda. Asimismo, para aquéllos casos en
los que la quiebra de un intermediario no pueda evitarse, la regulacion debe establecer
mecanismos que disminnyan el impacto de tal situacion sobre el sistema financiero en

su conjunto.

1.3 ENFOQUES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA
EMPRESA

En este apartado se resumen los diferentes enfoques explicativos de la estructura
financiera de una empresa. Los primeros se refieren a la compesicién del
endeudamiento entre fondos propios y externos, posteriormente se analizan las distintas

fuentes externas de financiamiento.

La estructura de capital de una empresa se¢ vincula estrechamente con su costo de
capital. La literatura financiera abunda en polémicas acerca de cudl debe ser la
estructura de capital optima. Tal controversia se originé en la década de los cincuenta, y
no se ha solucionado. Estin aquellos que sostienen la existencia de una estructura

optima de capital (el enfoque tradicional), en tanto que los que niegan la posibilidad de
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tal estructura Optima promueven el enfoque de Franco Modigliani y Merton H. Millar
(MM)".

Fondos propios versus fondos externos’

La teoria moderna de la estructura de financiamiento de las empresas se inicia con el
trabajo de Modigliani y Miller (MM). A partir del mismo, se establece la direccidn que
deberian seguir las teorias para demostrar bajo qué condiciones la estructura de capital
es relevante para alterar el valor de la firma. Estas teorias buscan determinar cual es la
estructura de capital 6ptima que debe instrumentar la empresa para llevar a cabo sus

actividades.

La teoria tradicional de costo de capital de la estructura financiera de la empresa,
plantea que la estructura financiera optima serd aquella que maximice el valor de
mercado de la empresa y minimice el costo del capital. Debido a razones de riesgo de
negocio el costo del endeudamiento es inicialmente menor que el de los fondos propios
pero ambos tienen una evolucion creciente a medida que aumenta el endeudamiento de
la firma. Esto determina que el costo total del endeudamiento sea inicialmente
decreciente, debido al efecto inicial de la deuda, luego presenta un minimo, para
posteriormente crecer cuando se alcanzan niveles de endeudamienio de tal grado, que
aumenta el riesgo financiero de la empresa. La estructura financiera éptima se dard en
aquel punto que minimiza el costo total. Esta estructura de no ser apropiada puede
representar una restriccion a las decisiones de inversién y por lo tanto, al crecimiento de

la empresa.

La teoria de la estructura de capital presenta un quiebre estructural con los planteos de
Modigliani y Miller (MM). El trabajo demuestta que bajo ciertos supuestos el costo del
capital promedio ponderado y el valor de la empresa son independientes de la

composicién de la estructura de capital de la firma®.

! Lawrence J. Gitman, Administracién Financiera Bésica, Tercera edicién, México, Harla, 1990, p. 484
485,
Munyo, Ignacio, La Estructura Financlera de las Empresas y sus Deter minantes:
www.ain.gub.uy/docs/estructu_financiera.pdf
® Van Horne, James C., Administracién Financiera, Segunda edicién, México, Prentice-Hall
Hispanoamericana, S.A., 1993, p. 285.
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Especificamente los supuestos mas cuestionados son la inexistencia de impuestos y
costos de transaccién, la existencia de informacién perfecta y el hecho de que las firmas

pueden ubicarse en grupos con el mismo nivel de riego.

Estos autores argumentan, que el valor de la empresa dependerd solamente de la
capacidad generadora de valor de sus activos, sin importar la procedencia, ni la
composicion de los recursos financieros que han permitido su financiamiento. Sugieren
una dicotomia entre la parte financiera y la parte real de las empresas. Esto significa que
el crecimiento de la firma y las decisiones de inversion estan regidas completamente por
variables reales como productividad, demanda del producto y progreso tecnologico; y
que las variables financieras son neutras e irrelevantes a la hora de determinar el valor

de la empresa.

La importancia del planteamiento de Modigliani y Miller radica en que facilita la
comprensién de los efectos que se producen sobre la estructura financiera cuando los
supuestos iniciales son levantados. De esta forma, dejan sentadas las bases de una teoria
positiva de la estructura financiera, donde los equilibrios de los mercados influyen sobre

las politicas 6ptimas de endeudamiento.

La teoria del costo—beneficio (Trade-Off) de la deuda’

Esta teoria, sugiere que la estructura financiera dptima de las empresas queda
determinada por la interaccion de fuerzas competitivas que presionan sobre las
decisiones de financiamiento. Estas fuerzas son las ventajas impositivas del
financiamiento con deuda y los costos de quiebra. Por un lado, como los intereses
pagados por el endeudamiento son generalmente deducibles de la base impositiva del
impuesto a la renta de las empresas, la solucién 6ptima seria contratar €l maximo

posible de deuda.

7 Munye, Ignacio, La Estructura Financiera de ias Empresas y sus Determinantes:
www.ain.gub.uy/docs/estructu_financiera.pdf
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Sin embargo, por otra lado, cuanto mas se endeuda la empresa mds se incrementa la
probabilidad de enfrentar problemas financieros, de los cuales el mis grave es la

quiebra.

Existen costos directos e indirectos de la quiebra. Los primeros tienen que ver con los
costos legales, contbles y administrativos de la liquidacion o reestructura de la
empresa.

Los costos indirectos son los relacionados al riesgo de pérdida de eficiencia directiva, a
la generacién de nuevos gastos de gestién y a la pérdida de oportunidades de llevar a

cabo negocios que serian rentables.

Teniendo en cuenta estos costos se genera un contrapeso al efecto del incremento en el
valor de la firma generado por el endeudamiento que detendrd esta tendencia. En la
medida en que aumenta el endeudamiento se produce un incremento de los costos de
quicbra y se llega a cierto punto en que los beneficios fiscales se enfrentan a la
influencia negativa de los costos de quiebra. Con esto, y al aumentar la probabilidad de
obtener resultados negativos, se genera la incertidumbre de alcanzar la proteccién

impositiva que implicaria el endeudamiento.

Asimetrias de informacion*

Este modelo se basa en la idea de que aquellos agentes que actian desde adentro de la
fimma poseen mayor informacién sobre la comiente esperada de ingresos y las

oportunidades de inversion que los que actian desde afuera.

En un primer enfoque, desarrollado originalmente por Ross (1977), la deuda es

considerada como un medio para seflalizar la confianza de los inversores en la empresa.

Se establece que los administradores conocen la verdadera distribucién de retomos de la
firma, mientras que los inversores externos no. El concepto que se encuentra detrds de

este enfoque es la diferencia entre la deuda, que es una obligacion contractual de pago

8 Rodriguez Puente, Eduardo, Modelos y Pricticas en las Decisiones de Estructura de Capital,
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C., 2003, 96 pp.

25



periGdico de intereses y principal, y las acciones, que se caracterizan por carecer de
certeza en sus pagos. Por lo tanto, el hecho de incrementar la deuda en la estructura de
capital puede ser interpretado por parte de los inversores como una sefial crefble de
flujos de fondos esperados elevados consistente con la confianza de los administradores

en un desenvolvimiento positivo de la empresa.

Por otro lado, un segundo enfoque, argumenta que la estructura financiera se determina
de forma de mitigar las distorsiones que las asimetrias de informacién causan en las
decisiones de inversion. Myers y Majluf (1984) plantean la existencia de una
interaccién entre decisiones de inversién y decisiones financieras. Demuestran que las
acciones podran estar subvaluadas en el mercado si los inversores estin menos
informados que los administradores. Si la empresa quiere financiar una nueva inversion
con capital accionario, la subvaluacion determinara que los nuevos accionistas se lleven
mas que el valor actual neto del proyecto, captando valor de los viejos accionistas. En
ese caso, la nueva inversién serd rechazada, incluso aunque sea conveniente,
produciéndose una tendencia a la subinversion a través del financiamiento con este tipo

de fondos.

La teoria de financiamiento del Pecking Order toma estas ideas para su desarrollo y
establece que existe un orden de eleccién de las fuentes de financiamiento. Segin los
postulados de esta teoria, lo que determina la estructura financiera de las empresas es la
intencién de financiar nuevas inversiones, primero internamente con fondos propios, a
continuacion con deuda de bajo riesgo de exposicién como la bancaria, posteriormente
con deuda publica en el caso que offezca menor subvaluacién que las acciones y en

iiltimo lugar con nuevas acciones.

Contrariamente a la teoria del Trade-Off, no existe un nivel objetivo de apalancamiento
optimo. Esta teoria explica porqué las empresas més rentables tienden a pedir prestado
en menor medida, ya que no necesitan fondos externos para financiarse. El efecto
impositivo sobre la deuda es considerado de segundo orden por esta teoria ante el poder

explicativo de los factores en los que pone énfasis.
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La influencia del sector de actividad®

Tradicionalments los estudios que relacionan la clasificacién industrial y ia estructura
financiera se han basado en el supuesto de que la pertenencia a un sector industrial es
una aproximacién al riesgo del negocio. Se parte de la base de que las empresas de un
mismo sector irabajan con funciones de produccién similares, enfrentan ambiente
externo y condiciones econémicas similares por lo que tienden a presentar similitudes
en los niveles de varianza de las ventas y ganancias. Bajo este argumento, para que la
influencia de la pertenencia a un sector industrial sea relevante se debe considerar el

riesgo del negocio como determinante clave de la estructura fimanciera de las empresas.

Las empresas pertenecientes a un determinado sector presentan similitudes con respecto
a la funcién de produccion utilizada, los tipos de garantia intrinseca en los activos, los
requisitos de liquidez, el nivel medio de rentabilidad, las excepciones tributarias y otras
ventajas financieras provenientes de politicas de incentivos dirigidas por el gobiemo.
Por esto, existe una tendencia a que las empresas pertenecientes a un mismo sector
presenten estructuras financieras similares, sin dejar de lado las particularidades de cada

una de ellas.

En esta linea se destaca el trabajo de MacKay y Phillips (2002)"? donde se examina la
forma en que las diferencias en la estructura financiera entre los sectores se encuentran
relacionadas con las caracteristicas intrinsecas de los mismos. A pesar de que existe
cierto consenso en que la pertenencia a un cierto sector econémico es determinante
fundamental de la estructura financiera de las firmas, observan que la evidencia
empirica muestra una gran dispersion intrasectorial a nivel de estructura de capital. Este
enfoque marca la importancia de las fuerzas de equilibrio intemo de la industria y
establece que las firmas toman sus decisiones reales y financieras en referencia a las

decisiones colectivas de la industria de referencia.

® Munyo, Ignacio, La Estructura Flnanciera de las Empresas y sus Deferminantes:
www.ain gub.uy/decs/estructu_financiera, pdf
10 Munyo, Ignacto, La Estructura Financiera de las Empresas y sus Determinantes:
www.ain.gub.uy/docs/estructu_financiera.pdf
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Concluyen que las empresas que se desvian de la tecnologia media de la industria tienen
mayor razon de apalancamiento, que aquellas empresas que operan con la tecnologia

cercana a la media de la industria.

Fuentes externas de financiamiento"

Existe una amplia literatura que hace referencia a la eleccién de los distintos
proveedores de fondos por parte de las empresas, destacindose los aportes de MacKie-
Mason (1990) y de Denis y Mihov (2002)'%.

El crédito bancario™

Hay ciertos tipos de informacién que afectan al contrato de crédito que se encuentran
disponibles para la empresa y no para el banco. En particular, la empresa posee mas
informacién que el banco acerca del proyecto ¢ intentara maximizar la rentabilidad del
mismo minimizando el costo financiero. No existirin incentivos para sedlalizar su
proyecto mas alli de lo necesario para conseguir los fondos, evitando asi la
inmovilizacién de algin activo que podria ser aplicado al mismo proyecto o a uno
alternativo. Esta asimetria se agudiza en las economias emergentes debido a factores

macroeconémicos, institucionales y particulares de las empresas.
Otro problema que enfrenta la relacion entre empresas y bancos es la seleccién adversa.

Este radica en que la presencia de un gran nimero de empresas de mala calidad que
buscan adquirir un préstamo en el mercado financiero, dificulta el acceso al mismo por
parte de las empresas de buena calidad. Si ¢l banco dispusiera de informacién ex-ante
podria hacer distintos contratos para cada caso, pero como esto no ocume, utiliza una
variedad de procesos de seleccion que se encuentran relacionados con el tamafio del

préstamo, siendo el aumento de las tasas de interés el mds generalizado. En este

”Munyo, Ignacic, La Estructura Financiero de ias Empresas y sus Determingntes:
www.ain. gub.uy/docs/estructu_financiera.pdf

12 ldem

" Idem
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contexto, las empresas que son desalentadas a pedir prestado pueden ser aquellas a las

que el banco desearia prestar por ser las mas seguras.

Como consecuencia de esto, se pueden distinguir dos tipos diferentes de seleccion

adversa.

El primero, se produce cuando el banco aprueba un préstamo para financiar un proyecto
que a posteriori fracasa, y el segundo cuando niega un préstamo para financiar un
proyecto que expost es exitoso. Los bancos estardn mas preocupados por evitar los
errores del primer tipo, simplemente porque los erores del segundo no serdn
descubiertos. Esto fundamenta por qué los bancos, muchas veces, no financian a
empresas que tienen alto potencial de crecimiento y beneficios.

Finalmente, el problema de riesgo moral que se encuentra asociado al monitoreo ex-post
de 1a firma, v que surge porque los prestamistas no pueden controlar las acciones que
realizan las empresas con los fondos obtenidos. Cuando el banco posee una cantidad
considerable de clientes, el monitoreo constante se hace imposible de realizar en
términos de costo de informacion. Si el coste del monitoreo tiene una relacion inversa
con el tamarto del proyecto existird mayor racionamiento de crédito para las empresas

pequeiias.

Un elemento clave, relacionado con el riesgo moral en la relacién banco-empresa, son
las garantias como condicionantes del préstamo. La existencia de garantias puede lograr
una reduccién de los problemas asociados a la seleccion adversa, al incrementar la
probabilidad de obtener crédito por parte de las empresas y reducir la tasa de interés. Un
problema relacionado, es que muchas veces puede existir una incorrecta asignacion de
recursos debido a la posibilidad de que los proyectos mas eficientes los presenten
empresas que no poseen las garantias suficientes para obtener financiamiento. La
magnitud de la garantia puede generar errores similares a los ya definidos para el caso
de }a seleccién adversa, ya que proyectos con alta probabilidad de fracaso pero con una

garantia suficiente son, en definitiva, financiados.

29



El mercado de valores'*

El mercado de valores es una fuente de financiamiento restringida para las economias
en desarrollo en general, convirtiéndose en una alternativa sumamente marginal para la

mayoria de las empresas.

Basindose en el irabajo de Pagano, Panctta y Zingales (1998) se pueden distinguir
beneficios y costos, tanto explicitos como implicitos asociados a la participacion en el
mercado de valores. El acceso a los mercados de valores no solo implicaria una fuente
extra de financiamiento parz las empresas sino que también la obtencién de mayor
poder de negociacion con los restantes prestamistas. La existencia de competencia en el
mercado de crédito permitiria disminuir el costo de capital. Finalmente, se reducen los
costos de transaccion ya que los valores que emiten las empresas son comercializadas
en un mercado organizado. Por el lado de los costos, la seleccién adversa es un serio
obstaculo a 1a intencidn de cotizacion de las empresas jévenes, que poseen poca historia
financiera y son menos piblicas que las empresas grandes o las empresas pequeiias
maduras. La existencia de gastos administrativos, que son costos fijos de la emisién
minima independientes del tamafio de la firma, significa una erogacién mayor en

términos relativos para las empresas pequeiias.

Otra eventual desventaja seria la pérdida de confidencialidad. Las reglas de los
metcados de valores obligan a las empresas a tevelar secretos, tales como planes de
ventas o proyectos de investigacién y desarrollo, que podrian ser cruciales para

mantener su ventaja competitiva.

También implica una mayor exposicion ante las autoridades impositivas, reduciendo las

posibilidades de elusién o evasidon.

* [dem
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CAPITULO DOS

LAS PRINCIPALES EMPRESAS MEXICANAS CON PRESENCIA
INTERNACIONAL EN EL MERCADO DE VALORES

2.1 LAS EMPRESAS SELECCIONADAS

Para la realizacién del presente trabajo se considero necesarié obtener una muestra de

empresas con las caracteristicas siguientes:

i. Empresas mexicanas con presencia interacional.

ii. Empresas emisoras de valores ¢ inscritas en el mercado de valores.

La seleccién se realizé con base en el cuadro descrito en el Anexo 1, el cual contiene
informacién financiera de las empresas mas grandes de México. Se consideraron
aquellas empresas de gran tamafio tomando como referencia el monto de sus activos,

pasivos y capital, ademés de ser compaftias recurrentes en la emisién de valores.

Las empresas (emisoras) que se eligieron se encuentran en 5 sectores:

i.  Alimentos y Cigarros
it.  Bebidas
Hi. Cementos y Materiales de Construccion
iv.  Comunicaciones

v.  Grupos Industriales

A continuacion se presenta la descripcién de las sociedades seleccionadas:

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V. (TELECOM), es una controladora de
empresas, cuya actividad econémica esta relacionada con la industria de las
telecomunicaciones, sus principales servicios son la telefénico local, de larga distancia y

de actividades relacionadas a estos servicios.
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La emisora se inscribié en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) el 26 de Julio de 18%6.

A septiembre de 2004 tiene en circulacién 3,562,179,600 acciones serie “Al”,

La compatiia se constituyd el 24 de junio de 1996, como resultado de la escision del
Grupo Carso, S.A. de C.V., acordado el 30 de abril de 1996, con objeto de segregar en
Carso Global Telecom, S.A. de C.V., la titularidad de las acciones de Teléfonos de
México, S.A. de C.V. (TELMEX) y de otras empresas cuya actividad primordial se
desarrolla en la industria de telecomunicaciones, incluyendo los derechos de diversos

contratos de opcién de compra y venta de acciones de TELMEX".

TELEFONOS DE MEXICO, 8.A. DE C.V. (TELMEX), posee y controla bajo franquicia
la administracién del sistema telefonico del pais. Su principal actividad es proporcionar

el servicio telefonico lacal, de larga distancia y de actividades similares en nuestro pais.

TELMEX se constituyé el 23 de diciembre de 1920 y se inscribi6 en la BMV el 6 de
febrero de 1951. A septiembre de 2004 tiene en circulacion 255,763,914 acciones serie
“A”, 4,063,417,276 acciones serie “AA™ y 7,612,053,664 acciones serie “L” El 23 de
diciernbre de 1947 se crea la empresa Teléfonos de México, S.A de C.V., al adquirir los
bienes, propiedades y concesiones de la Compafiia Teléfonos Ericsson, S.A. en 1950,
TELMEX adquiere los bienes y concesiones de la Compaiiia Telefénica y Telegrafica
Mexicana y se consolidan los servicios en 1972, se firma un convenio entre el Gobierno
Federal y TELMEX, mediante €l cual la empresa pasa a ser de participacién estatal
mayoritaria, et Gobierno Federal suscribe el 51% del capital social en agosto de 1990 la
concesion principal de TELMEX para operar una red publica para ofrecer servicios
telefénicos basicos es modificada y en diciembre de 1990 el Gobierno Federal vende las
acciones de control de¢ TELMEX a un grupo encabezado por Grupo Carso, S.A. de
C.V., SBC International, Inc, una subsidiaria de SBC Communications Inc. y France
Télécom Financiére Internationale, una subsidiaria de France Télécom en abril de 1996,
Grupo Carso, S.A. de C.V. transfiere sus acciones de TELMEX a Carso Global
Telecom, S.A. de C.V. TELMEX posee y opera el mayor sistema de
telecomunicaciones en México. Actualmente es lider en la provision de los servicios

local, de larga distancia y celular en Meéxico, asimismo, TELMEX provee otros

!5 www.bmv.com.mx
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servicios de telecomunicaciones y relacionados, tales como el servicio de directorios
telef6nicos, transmisidn de datos, acceso al servicio de intemet, radiolocalizacidn e

interconexién a operadores de larga distancia'®.

CEMEX, S.A. DE CV. (CEMEX), fabrica y vende toda clase de cemento y sus

productos principales son el cemento y concreto premezclado.

La empresa se constituy6 el 20 de enero de 1931 y se inscribié en ta BMV el 5 de enero
de 1976, tiene en circulacion 3,700,696,674 acciones de la serie “A” y 1,850,348,337

acciones serie “B”.

CEMEX, fundada en 1906, es la compafiia cementera mas grande del continente
americano y una de las tres més grandes del mundo con una capacidad de produccion
anual cercana a las 60 millones de toneladas métricas. CEMEX tiene operaciones en 23
paises y relaciones comerciales con méas de 60 naciones alrededor del mundo, a través
de su red de centros de distribuciéon y terminales maritimas mediante de sus
subsidiarias, CEMEX estA dedicada a la produccion, distribucién y venta de cemento,
concreto premezclado, agregados y clinker adicionalmente, CEMEX es el mayor
productor mundial de cemento blanco y el mayor comercializador de cemento y clinket
en ¢l mundo, la estrategia de CEMEX ha sido la diversificacién geografica en los
mercados en desarrollo para obtener altos niveles de crecimiento sostenible, reducir la
volatilidad del flujo de efectivo y mejorar la posicién competitiva de la empresa en la

industria global”.

AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V. (AMTEL), es una empresa que se dedica a la
promocion, organizacion y administracién de toda clase de sociedades mercantiles o
civiles, otorgando servicios de telefonia local, de larga distancia y de actividades

similares.

Esta sociedad se constituy el 30 de noviembre de 2001 y se inscribié en la BMV el 2
de mayo de 2002. A septiembre de 2004 tiene en circulacion 3,524,039,159 acciones

serie “A-1".

1% www bmv.com.mx
' Idem.
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AMTEL, es el proveedor lider de servicios de comunicacién inalambrica en México a
través de su subsidiaria Radiomévil Dipsa, S.A. de C.V,, la cual opera bajo el nombre
comercial de “Telcel”, la compafiia proporciona servicios de telefonia celular con mayor
cobertura en México. Adicionalmente AMTEL tiene inversiones en compailias
subsidiarias y asociadas que operan en el sector de telecomunicaciones en Guatemala,
Ecuador, Brasil, Argentina, Colombia, Nicaragua, El Salvador y Estados Unidos. La
compaiiia se constituy6 el 30 de noviembre de 2001, derivado de la escision de Carso
Global Telecom, S.A. de C.V*™.

AMERICA MOVIL, 8.4. DE C.V. (AMX), proporciona servicios de telecomunicaciones a
nivel nacional e internacional a clientes residenciales y comerciales que operan en una

amplia gama de actividades. Su principal setvicio es la telefonia movil.

AMX se constituy6 el 25 de septiembre de 2000 y se inscribié por primera vez en la
BMYV el 7 de febrero de 2001. A septiembre de 2004 tiene en circulacion 267,790,045
acciones serie “A”, 3,647,280,207 acciones serie “AA” y 8,453,094,518 acciones serie

HL1I.

AMX es subsidiaria de América Telecom, S.A. de C.V. y es el proveedor lider de
servicios de comunicacién inalémbrica en América Latina. Tiene inversiones en
compaiiias asociadas y afiliadas que operan en el sector telecomunicaciones en México,
Guatemala, Nicaragua, El Salvador, Ecuador, Brasii, Argentina, Colombia y Estados
Unidos. La compafiia se constituyd en septiembre de 2000 como resultado de la escisién
de Teléfonos de México, S.A. de C.V.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V. (FEMSA), su actividad principal
es la elaboracién, distribucion y venta de refrescos y cervezas. Adicionalmente produce
gran parte de los empaques para sus bebidas y maneja la cadena de tiendas de
conveniencia mas extensa del pais. Sus principales productos son los refrescos: Coca-
Cola, Sprite, Fanta, Mundet, Powerade y agua Ciel; Cervezas: Tecate, Carta Blanca, XX

Lager, Bohemia, Indio y Sol y tiendas de conveniencia Oxxo'.

" Idem.
¥ Idem.
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La empresa se constituy6 el 20 de octubre de 1986 y se inscribié en la BMV el 9 de
marzo de 1987. A septiembre de 2004 tenian en circulacion 600,000,000 acciones serie
“B” y 2,559,570,360 acciones serie “D".

FEMSA, empresa integrada de bebidas con mayores ventas en América Latina, inicia en
el afio de 1850 con la fundacién de la Cerveceria Cuauhtémoc en Monterrey, N.L.; con
la mision de "satisfacer y agradar con excelencia al consumidor de bebidas”. En 1918,
se crea la Sociedad Cuauhtémoc y famosa (hoy SCYF) para promover el desarrollo
educativo y econémico del personal y sus familias. En 1943 Don Eugenio Garza Sada
encabeza la fundacién del Tecnolégico de Monterrey, una de las mas prestigiadas
Universidades de Latinoamérica. En 1945 Cerveceria Cuauhtémoc abre el primer
hospital en México para brindar servicio médico a sus empleados y familia. En 1954 se
incorpora cerveceriz Tecate en Baja California. En 1957 FEMSA es pionera al
establecer un programa de vivienda para sus trabajadores. En 1978 se abre la primera
Tienda Oxxo. Un aflo después FEMSA adquiere su primera franquicia de Coca-Cola,
con lo cual nace Coca-Cola FEMSA. En 1985 se marca una nueva era en la industria
cervecera mexicana con la adquisicién de Cerveceria Moctezuma. En 1993, se adquiere
la franquicia de Coca-Cola en Buenos Aires, Argentina, afio en el cual Coca-Cola
FEMSA es listado en la BMV y en el NYSE. En el afio 2003, Coca-Cola FEMSA
adquiere nuevos territorios en centro ¥ sudamérica, hoy: Coca-Cola FEMSA es el
embotellador de productos Coca-Cola més grande en la regién, FEMSA Cerveza es la
segunda empresa cervecera en México y un importante exportador de cerveza a Estados
Unidos y otros paises del mundo; y Oxxo es la cadena de tiendas de conveniencia mas

extensa y con mejor cobertura en México™.

GRUPQ CARSO. S.A. DE C.V. (GCARSO), es una controladora de empresas dedicadas

a diversas areas de la actividad econdmica.

La sociedad se constituyd el 22 de octubre de 1980 y se inscribié en la BMV el 19 de
junio de 1990. A septiembre de 2004 se encuentran en circulacién 807,077,118 acciones

serie “Al”.

 1dem.

35



GCARSO fue fundado el 22 de octubre de 1980 con el nombre de Grupo Galas, S.A.,
quien con fecha 9 de julio de 1981 se transforma en Grupo Galas, S.A. DE C.V,,
posteriormente el 27 de noviembre de 1981 cambia a Grupo Inbursa, S.A. de C.V., para
después convertirse el 24 de mayo de 1990 en el actual Grupo Carso, S.A. de C.V,, a
partir de entonces GCARSO ha adquirido la participacién accionaria en empresas como
CIGATAM, Artes Grificas Unidas, S.A. de C.V., Fabricas de Papel Loreto y Pefia
Pobre, S.A. de C.V., Galas de México, S.A. de C.V., Sanbom Hermanos, S.A.,
FRISCO, NACOBRE, Compaifia Hulera Euzkadi, S.A., Realtur, S.A. de C.V,
Condumex, Aluminio, etc. El 20 de diciembre de 1990 GCARSO en unién con
Southwester Bell, France Telecom, S.A. de C.V. y un grupo de inversionistas
mexicanos, ganaron la licitacién para adquirir el control de Teléfonos de México, S.A.
de C.V. (TELMEX). El 26 de junio de 1996 GCARSO se escindié en tres compaiiias,
Carso Global Telecom, S.A. de C.V. (TELECOM), Grupo Carso e Invercorporacion,
S.A. de C.V. INVERCORPORACION), a la primera se le transfirieron los activos
relativos al control de TELMEX, asi como una parte importante de las inversiones
relacionadas con telecomunicaciones; a INVERCORPORACION se le transfirié el
12.63% de las acciones de Seguros [nbursa, S.A. de C.V*.

COCA-COLA FEMSA, S.A. DE CV. (KOF), es una tenedora de acciones de las
compaitias operadoras de la division refrescos de grupo FEMSA, sus principales
productos son los refrescos: Coca-Cola, Coca-Cola Light, Sprite, Sprite Light, Fanta,
Fresca, Lift, Delaware Punch y Agua Ciel; en Argentina, Coca-Cola, Coca-Cola Light,
Sprite, Sprite Light, Quatro y Kin.

KOF se constituy6 el 30 de octubre de 1991 y se inscribi6 por primera vez en la BMV
el 14 de septiembre de 1993. A septiembre de 2004 tiene en circulacion 844,078,519

acciones serie “A”, 731,545,678 acciones serie “D” y 270,750,000 acciones serie “L.

Se trata del embotellador mas grande de bebidas marca registrada Coca-Cole en
Latinoamérica, representando aproximadamente el 40% del volumen de ventas en
Latinoamérica y el segundo més grande a nivel mundial, en funcién al volumen de

ventas de 2003. Operando en los siguientes territorios: México — una parte sustancial

! [dem.
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del centro de México (incluyendo la Ciudad de México) y el sureste de México
(incluyendo la tegion del Golfo). Centroamérica — la Ciudad de Guatemala y los
alrededores, Nicaragua (todo el pais), Costa Rica (todo el pais) y Panama (todo el pais).
Sudamérica Colombia (la mayor parte del pais), Venezuela (todo el pais), Brasil (el 4rea
de Sio Paulo, Campinas, Santos, el estado de Mato Grosso do Sul y parte del estado de
Goias), Argentina (Buenos Aires capital federal y los alrededores). Estimos constituida
como una sociedad anénima de capital variable a partir del 30 de octubre de 1991,

organizada bajo las Leyes Mexicanas y con una duracién de 99 aftos™.

GRUPG [MSA, S.A. DE C.V. (IMSA), es una controladera de empresas dedicadas a la
manufactura de acero rolado en caliente, en frio, galvanizado, productos de aluminio y
sistemas prefabricados para la industria de la construccion, sus principales productos
son la lamina de acero rolado en caliente, en frio, acero galvanizado, perfiles de

aluminio, paneles, lamina plastica y flejes de acero.

IMSA se constituy6 el 15 de octubre de 1976 y se inscribié en la BMV el 11 de
diciembre de 1996. A septiembre de 2004 tiene en circulacién 2,334,397,149 acciones
serie “B" y 476,778,141 acciones serie “C".

IMSA nacié en 1936, siendo Industrias Monterrey la empresa que le dio origen,
actualmente Grupo Imsa, es una empresa industrial diversificada lider en los tres
segmentos de negocio en que participa; productos procesados de acero, productos de
acero y plastico para la construccion y, productos de aluminio y otros relacionados. la
compariia exporta a méas de treinta paises y cuenta con operaciones de distribucién y
manufactura en México, Estados Unidos de América, Europa, Centro y Sudamérica. Las
acciones de IMSA cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y en la Bolsa de Valores de

Nueva York®.

GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V. (BIMBQ), es una empresa controladora de empresas
dedicadas a la elaboracién y distribucién de productos alimenticios. Sus principales

productes son el pan empacado, pasteleria de tipo casero, galletas, dulces, chocolates,

2 1dem.
2 Idem.
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botanas dulces y saladas, tortillas empacadas de maiz y de harina de trigo, tostadas,

cajeta y comida procesada.

BIMBO se constituyd ¢! 15 de junio de 1966 y se inscribio en la BMV el 19 de febrero
de 1980. A septiembre de 2004 tiene en circulacion 1,175,800,000 acciones serie “B”.

La primera empresa del Grupo, fue fundada en 1945 en la Cd. de México;
posterionmente, de 1952 2 1978 se abricron 12 plantas mds, lo que le permitié extender
la distribucién de sus productos a todo México. Durante este mismo periodo, se
constituy6 la empresa "Pasteles y Bizcochos", que posteriormente se convertiria en
"Productos Marinela” y se establecieron las primeras plantas de dulces y chocolates de
"Ricolino” y de botanas saladas "Barcel". BIMBO inici6 su expansion internacional en
1990 v hoy en dia se ha convertido en una de las empresas de panificacién con mayor
presencia a nivel mundial, colocandose como lider en México y en varios paises de
Latinoamérica cuenta con plantas estratégicamente localizadas en México, los EUA,
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Pert, Uruguay, Venezuela, Austria y Repiiblica Checa. Asimismo, su fuerza
de ventas es superior a 40,000 personas que cubren mds de 20,000 rutas y atienden
aproximadamente a 550,000 puntos de venta®.

VITRO, S.A. DE C.¥. (VITRO), es una empresa controladora de empresas que trabajan
en 4reas diversificadas, principalmente las de vidrio, por medio de sus subsidiarias
producen envases de vidrio y de plastico, tapas de pldstico y frascos para la industria
farmacéutica, cristal flotado, vidrio plano volado, automotriz, articulos de vidrio y fibra
de vidrio.

VITRO se constituyé el 27 de agosto de 1936 y se inscribié en la BMV el 11 de
noviembre de 1994. A septiembre de 2004 se encuentran circulacién 300,646,810

acciones serie “A”.

VITRO, desde 1509, con base en Monterrey, inicia operaciones con la planta Vidriera

Monterrey, actualmente produce vidrio plano y vidrio automotriz, envases de vidrio,

* Idem.
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plastico y aluminio, articulos de vidrio y cristal para mesa y cocina, bienes de capital y
productos quimicos. VITRO abastece numercsas industrias, a la vez cuenta con diversas
alianzas estratégicas y opera numerosas plantas y centros de distribucién en varios

paises, incluyendo México y los Estados Unidos®.

Se puede concluir que las bases de seleccion de la muestra nos permite determinat las

siguientes similitudes en estas empresas:

> Son empresas que se sitdan en las ramas mas dindmicas y competitivas de la

economia.

» Su estructura oligopdlica, productiva y financiera les garantiza el acceso al

crédito bancario y bursétil.

» Se distinguen por ser empresas que tienen presencia en otros mercados.

% Son emisoras y colocadoras de valores en el mercado de valores.

> Son empresas reconocidas a nivel mundial.

> Es importante seflalar que GCARSO, TELMEX, AMX, TELECOM y AMTEL,
son empresas que cumplen con las caracteristicas de seleccion de la muestra,

pero forman parte de un mismo grupo de empresas (el més grande de México).

» FEMSA y KOF presentan la misma situacién pues pertenecen a un mismo

corporativo.

2.2. LA EMPRESA MEXICANA ANTE LA GLOBALIZACION

Unas de las claves para entender el proceso actual de transformaciones en la economia

mundial se encuentran en el acontecer de las empresas.

#* 1dem.
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Aunque no es la dnica, pero comprende a los actores mas dindmicos de los cambios
econémicos, las empresas y los empresarios; son agentes econdmicos que cambian y se

organizan en tomo a los movimientos de los flujos de capitales.

La empresa en México modificé su participacién en la economia gracias al
desplazamiento del papel del estado y a las transformaciones de la economia mundial.
Esto se explica debido a que a partir de las privatizaciones el sector econdmico que mas
rapido ha logrado transformaciones acorde con la nueva dinimica econdmica
internacional, ha sido el de los grupos empresariales de gran capital. Aunque los demds
agentes econdémicos lo hacen en mayor o menor medida, pero no a la misma velocidad

ni con la misma certeza que las grandes corporaciones.

Las estrategias de reorganizacién y de reorientacién hacia el exterior han fortalecido su
posicién competitiva interna ante el proceso de apertura de la economia mexicana, y a

varios de ellos los ha colocado en ruta hacia la globalizacion.

En esta dinamica, significativamente acelerada durante los afios noventa, provocd que
un pufiado de grupos mexicanos destacaran por su capacidad de expansion dentro de las
empresas latinoamericanas, e incluso se sitian en posiciones importantes en el ranking
mundial de las empresas con sede en paises en desarrollo que tienen mayores activos

invertidos en el exterior.

Estas condiciones estructurales de la economia mexicana y una politica econémica, que
ha mostrado una insuficiente visién integral de crecimiento abren cada vez mis la

brecha entre los grupos y el resto de los sectores productivos del pais.

En este contexto, la potencialidad de crecimiento que trae consigo la globalizacion se
limita en su aprovechamiento y los procesos de exclusion y estancamiento de sectores y

zonas enteras del pais se agudizan.
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Las condiciones que prevalecen y que han fortalecido la competitividad de los grupos
empresariales nacionales se presentan en dos ctapas muy marcadas. En los ailos
inmediatos posteriores a la crisis de deuda mexicana, en 1981, en el marco de una
profunda recesién del mercado interno, los grupos retrajeron su inversién productiva
pero se fortalecieron financieramente con el apoyo de las politicas gubernamentales de

reestructuracion de deuda y con base en estrategias de inversidn de caracter financiero.

Esto les permitié iniciar una reorganizacién interna y diversas formas de integracidn,
aprovechando en varios casos el proceso de privatizacidn que se inicié en esos afos,
pero ya con la mira a su expansion internacional, en primer término orientindose a la

exportacion.

La apertura de la economia nacional y el estrechamiento de las relaciones econdmicas
con los Estados Unidos, les condujo a la aceleracion de su reestructura productiva con
miras a la defensa de sus posiciones oligopélicas en el mercado interno y a su
expansién directa al exterior, iniciandose esto Gltimo durante a década pasada. El
retraso productivo previo ha sido enfrentado en buena medida con base en asociaciones
estratégicas con capital extemno y también gracias al petencial financiero adquirido,

debido al cual, han logrado mantener el control de sus empresas™.

En este contexto en el que las grandes corporaciones son parte protagénica de la
economia nacional pongo a su consideracion la siguiente reflexion; el hombre de
negocios mexicano tiene una verdadera visién de emprender nuevos proyectos con el
objeto de maximizar su beneficio, o sdlo es una expresion de la lucha de su familia por

conseguir una posicién social.

Para ilustrar lo anterior se observa que los grupos industriales, comerciales y
financieros que surgieron en el sexenio de 1983 a 1994, lo representan mexicanos o

familias muy reconocidas en nuestro pais”.

2% Basave Kunhardt, Jorge (Coordinador), Empresas Mexicanas ante |a Globalizacién, Primera edicién,
Meéxico, Miguel Angel Porrla, 2000, p. 13.

7 Rhoads, John B., Mercado de Valores para Empresas Medianas y Pequenas, Primera edicién,
Meéxico, Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C., México, 1997, p. 87.
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EMPRESARIOS EXITOSOS

EMPRESARIO

EMPRESA

Carlos Slim Held

Grupo  Slim,  Telmex,
América Movil, Grupo
Carso, G.F. Inbursa

Roberto Gonzalez Barrera

Grupo  Maseca, G.F.
Banorte

Lorenzo H. Zambrano Trevifio

Cemex

José Antonio Ferndndez Carbajal

Grupo Femnsa-Pamnaco

German Larrea Mota Velasco

Grupo Meéxico y Ferrocarril
Mexicano

Dionisio Garza Medina

Grupo Alfa

Emilio Fernando Azcarraga Jean

Grupo Televisa ¥
subsidiarias

Carlos Femandez Gonzélez Grupo Modelo

Ricardo Salinas Pliego Electra, Tv Azteca, [usacell,
Movil Acces y Dataflux

Adrian y Federico Sada Gonzalez Grupo Vitro

Daniel Servitie Montull Grupo Bimbo

Eugenio Clariond Garza Grupo IMSA

Angel Losada Moreno Grupo Gigante

Carlos Peralta Quintero TUSA

Carlos Gonzalez Zabalegui Grupo Comercial Mexicana

Fuente: Mando Ejecutivo 25 Aniversarlo, Los Mejores 25 Empresarios, CEQ’s, empresas y
responsables sociales.

Por otro lado, para lograr el crecimiento que experimentaron estas empresas, algunas de
ellas en varias ocasiones, aprovecharon las facilidades que proporcionaban los
mercados nacionales y extranjeros para emitir capital y deuda. Creando una base
financiera sélida que les permitié modemizar e incrementar su capacidad productiva.
Asi como, competic a nivel internacional. En varios casos, empresas mexicanas
adquirieron subsidiarias extranjeras dentro de su mismo ramo o en giros relacionados.
Como consecuencia de dicho crecimiento, los accionistas importantes y los
inversionistas minoritarios de portafolios, se vieron beneficiados fuertemente en

materia econémica por el proceso de creacion de riqueza.

Asimismo, la trayectoria y el ritmo de expansion de cada grupo varian enormemente, a
partir de la primera mitad de la década de los noventa, la gran mayoria de los grupos
mexicanos se abrieron paso, primero ¢n el mercado porteamericano y en menor medida

en el europeo. Su expansién hacia EU los expuso a marcos y reglas institucionales
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complejas y los vinculd con circuitos comerciales, tecnologicos, administrativos y
financieros de alcance global. Esta estrategia de expansidn facilitd enormemente su

camino hacia América Latina en la segunda mitad de la década de los noventa.

Uno de los casos mas sobresalientes es CEMEX, no solo por el alcance global de su
expansion, las dificultades que ha tenido para crecer en el mercado norteamericano y
las confrontaciones con sus competidoras, sino porque ademas se ha convertido en la
tercera empresa cementera a escala global y la primera en el continente americano. Con
instalaciones en 4 continentes y mas de 30 paises, CEMEX inicia su expansion hacia
América Latina (AL) en 1994 con la compra de Cementos Bayano ¢n Panama. Crece
thpidamente en la region a través de numerosas adquisiciones entre las que se
encuentran Cementos Nacionales en la Repiiblica Dominicana (1995), Cementos
Diamante y Samper en Colombia (1996) y Cementos Pacifico en Costa Rica (1999). A
lo que habria que agregar sus més recientes incursiones en el area de negocios por
intemnet a través de sus filiales PCH, PC! y Latinexus, todas fundadas en el afio 2000.
PuntoCom Holdings, con sede en Miami, Florida, aspira a convertirse en la principal
empresa promotora de negocios por internet por medio de la identificacion y el
desarrollo de oportunidades de negocios por intemnet, adaptando modelos de EU y
Europa a las condiciones de AL; Punto Com Invetments es un fondo de inversién con
sede en Delaware que se propone invertir en negocios por internet en AL y Latinexus,
cuyas oficinas sede se encuentran también ubicadas en Miami, agrupa inversiones de
varias grandes empresas de la region (entre otras, Alfa y Bradespar) a fin de desarrollar

y cubrir el mercado de abastecimiento por internet™.

TELMEX, ha crecido también vertiginosamente en el campo de las
telecomunicaciones. Inicié sus primeras exploraciones en EU en 1996 y hasta 1999 en
América Latina en donde, sin embargo, se expande con celeridad. Entre 1999 y el afio
2000 se asocia con las mas importantes compaiflias telefonicas de Brasil, Argentina,
Ecuador y Guatemala (Algar en Brasil, Techint y PatagonCom en Argentina, Consorcio
Ecuatoriano de Telecomunicaciones en Ecuador, Telecomunicaciones de Guatemala en

Guatemala) para brindar servicios de transmision de voz, datos y video. En noviembre

% yww.aunamexico.org
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del afio 2000 TELMEX anuncié la creacién de una compafiia nueva de
telecomunicaciones, AMX, en asociacién con Bell Canada International y SBC
Communications, que conjuga y consolida los intereses de estas trasnacionales en
América Latina (especialmente en Colombia, Brasil, Argentina y Venezuela) y se
constituye en el medio principal de expansion en la regién. La nueva comparia tendré
una capitalizacién inicial de 3,500 millones de délares que incluiran los activos de BCI
en Sudamérica y los activos de TELMEX en Brasil, calcula ingresos de 4,000 millones
de délares al afio y 3 millones de suscriptores en cuatro de los més grandes mercados de
la regién, a quienes ofrecera servicios de telefonia local y larga distancia nacional e
internacional, incluyendo las comunicaciones aldmbricas e inalAimbricas, transmision de
datos y video, acceso a internet, asi como soluciones integrales de telecomunicaciones a

sus clientes corporativos®.

CEMEX y TELMEX son las tnicas trasnacionales mexicanas que se han aventurado en
4reas de tecnologia de punta, incursionando en éareas tecnolégicamente cada vez méas
sofisticadas de las telecomunicaciones (servicios de transmisién de voz, datos y video).
Su experiencia regional en estas actividades es aun reciente y aunqgue parece todavia
prematuro anticipar su desempeio, dos hechos pueden influir positivamente: por un
lado, la asociacion con trasnacionales que cuentan con su propia tecnologia y procesos
y, por otro lado, las posibilidades de crecimiento del mercado de telecomunicaciones.
El mercado de telecomunicaciones en América Latina es el de mas rapido crecimiento
en el mundo. Con una poblacién de mas de 350 millones de habitantes y una baja tasa
de teledensidad, Sudamérica experimenta un rapido crecimiento en el sector de las
telecomunicaciones. El mercado de servicios de banda ancha esta creciendo a una tasa
anual de mas de 35%. El mercado de los servicios de intemet esta creciendo mds del

40% anualmente, superando el crecimiento global por un factorde 4 a 1*.

En otro nivel de desarrollo tecnolégico, tenemos varias empresas mexicanas que
concentran su actividad en dreas mas tradicionales como fa de alimentos y bebidas
(VISA, BIMBO y GRUMA), textil (SYNKRO) y diversos productos manufacturados
como el vidrio (VITRO), acero y petroquimicos (ALFA) y otras ramas en las que han

2 www.aunamexico.org

3 [dem.



logrado capacidades tecnol6gicas, de organizacién, transporte Y comercializacion que
representan una ventaja competitiva en la region. El Grupo Maseca y BIMBO, por
ejemplo, habian incursionado en los mercados centroamericanos desde los setenta. En
los noventa, sin embargo, aceleran su expansién tanto hacia EU como hacia América
Latina y, en menor medida, Europa, lo que se explica tanto por el crecimiento explosivo
de los mercados de comida mexicana en EU vy en el mundo en general, como por la
concentracidn de estos grupos en articulos de consumo no duradero que no resulta
rentable exportar masivamente. Asi, para ¢l afio 2000 BIMBO tiene plantas en 6 paises
centroamericanos y 6 sudamericanos, mientras ¢l Grupo Maseca en Sy 2

respectivamente’’.

La red de filiales mexicanas en América Latina es sin duda mds extensa y compleja que
la alcanzada en otros paises industrializados. Algunas empresas medianas también
empiezan a explorar posibilidades en AL. Pero, como ya hemos visto, ello no ha
contribuido a modificar sustancialmente las pautas de integracién y regionalizacién a

nivel continental.

En resumen, la red de filiales en ¢l extranjero revela que las empresas mexicanas
concentran su actividad en el continente americano v tienden a crecer sobre todo hacia
América Latina, Por lo tanto, salvo en algunos casos aislados, como el de ALFA,
TELECOM y CEMEX, su l6gica sigue siendo fundamentalmente la de las empresas
multinacionales que responden en lo fundamental a las exigencias y caracteristicas de

un mercado regional.

Para poder reafirmar lo descrito anteriormente es importante considerar los siguientes

datos:

CEMEX, AMX, KOF y BIMBO, han gastado 44,289 millones de ddlares de Inversién
Extranjera Directa (IED) en forma acumulada, para ampliar sus activos en el exterior,

segiin datos de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE).

I Idem.
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De acuerdo con estadisticas de la cancilleria, recabadas hasta septiembre de 2004 por
sus embajadores en 68 paises, las empresas mexicanas han invertido sobre todo en
Estados Unidos, 11,612 millones de délares; en la Unién Europea, 7,777 millones de

délares y en Brasil 5,992 millones de ddlares.

América Latina y el Caribe ha sido la regién que mas interesa a las compaitias
transnacionales mexicanas para ampliar sus activos, puesto que ahi han invertido
22,151 millones de dolares, lo que representa la mitad del total de la IED enviada por
México.

Las inversiones de las empresas mexicanas se han diversificado en paises
latinoamericanos: en Venezuela suman 3,286 millones de délares; en Perd 2,050
millones de délares: en Colombia 1,972 millones de délares; Argentina 1,871 millones
de délares; en Guatemala 1,800 millones de dolares; en Panama 1,200 millones de

doélares y en Chile 1,122 millones de délares.

En las regiones de Asia-Pacifico y Africa, la IED originaria de empresas mexicanas

suma 1,730 millones de dolares’.

23 LOS TIPOS DE VALORES QUE PUEDEN EMITIR LAS
EMPRESAS EN EL MERCADO DE VALORES DE MEXICO

En la literatura econémica los valores eran papeles, también [lamados “titulos”, que
tenian un valor por lo que representaban (una propiedad, un pagaré, un cierto nimero
de mercancias o de dinero) y que podian ser cambiados, comprados y vendidos entre las

personas, intercambiando su valor en dinero u otros titulos.

32 Morales, Roberto, Sélo Grandes Empresas Mexicanas Invierten Fuera de México, (El Economista),
15 de febrero de 2005, p. 18,
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Se dice que “eran” porque actualmente ya no se utilizan los papeles, sino anotaciones a
través de una institucién de depdsito de valores {(desmaterializacién de los valores) que
registra quién es el duefio de una cantidad virtual de titulos (fracciones de un titulo
global); pero debido a que se sigue intercambiando (compra/venta) el valor de esos

titulos virtuales la connotacién de mercado "de valores" se ha quedado.

Los valores tienen diferentes caracteristicas, pero lo comun sigue siendo que valen por
lo que representan. Existen dos tipos de valores de acuerdo con el articulo 3 de la Ley
del Mercado de Valores: las acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas titulos
de crédito y documentos que se emitan en serie 0 en masa en los términos de las leyes
que los rijan, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo letras de
cambio, pagarés y titulos opcionales que se emitan en la forma antes citada y, en su
caso, al amparo de un acta de emisién, cuando por disposicién de la ley o0 de la

naturaleza de los actos que en la misma se contengan, asi se requiera.

Acciones. Representan una parte de una empresa, es decir, al poseer una accion se
convierte en socio de ella y por ello participa de las ganancias y pérdidas que tenga la
compaiia, El valor de la accidn sube por las expectativas buenas de la compailia y baja
por las malas noticias econémicas o la disminucién de ganancias. Las ganancias (y las
pérdidas) solo se pueden obtener al vender o cuando la empresa hace pagos de

dividendos.

Titulos de Deuda. Son valores que representan parte de una deuda que gira (emite) la
empresa, es decir, los que adquieren deuda se convierien en uno de los acreedores a los
que la empresa debe pagar capital e intereses. La deuda se adquiere al emitirse y se
espera a recuperar el dinero invertido al vencimiento del plazo, entonces no es
importante la variacion del precio del valor. Sin embargo, si desea vender antes del
vencimiento pama cambiar el valor por dinero, entonces las variaciones en el mercado
pueden afectar el dinero que se recupera; los factores que pueden mermar su dinero son,
entre otros, variacién al alza de las tasas, las perspectivas de la empresa y la economia
en su conjunto. Las entradas de dinero en estos valores se dan cuando se reciben pagos

de intereses o cupones (ganancia) y/o amortizacion de capital (recuperacion del dinero
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prestado). Las ganancias o pérdidas sobre el valor de compra después de la emision y

venta antes de la amortizacion esta relacionada con la variacién de las tasas.

Es comun que a los valores se les llamen instrumentos y dependiendo del tipo son
instrumentos del mercado de capitales (acciones) o instrumentos del mercado de dinero
(deuda); a estos dos mercados podemos adicionar el de sociedades de inversion, el de
metales y el sistema internacional de celizaciones, cada uno con sus instrumentos,
ademas existe el mercado de productos derivados y el mercado de cambios o monedas.
El tipo de instrumento estd relacionado con la forma en que uno obtiene las ganancias y
los derechos, dependiendo de la relacion que se tiene con la empresa o institucién que
los emitié o, en su caso, con €l propio Gobierno Federal cuando emite deuda piblica

como CETEs y BONDEs.

MERCADO INSTRUMENTO RELACION CON
EL EMISOR

\

Mercad de Sapitaley ————p ACTIONS ————p Socio
Mucado de diwse ——— Deda ety AcTeador

Mercado da pmtales ———» Oro y Plata ~——— Propistaric

Marcads da Valores

i Socadad de I i + Acci da $» Socio
un fondo
Sistarua internacional ——» Valorws —t Inversiomista
5 da cotimcidn ay g

Fatarms

Opaiomes

(" Harcede de Derivades
§

En el mercado de valores hay diferentes tipos de instrumentos dentro de cada uno, en el
cuadro anterior se sefialan solo los nombres mds representativos, Es importante seflalar
que la operacion mds comun que hacen los usuarios de estos mercados, es la compra y

venta de dichos valores, pero las casas de bolsa pueden ofrecer intermediar en el
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mercade otro tipo de operaciones sobre los valores como: reporto, préstamo de valores,

ventas en corto, operaciones de arbitraje, etc.

Hay dos hechos muy importantes sobre los valores que se negocian en el mercado de

valores:

1. Deberan estar inscritos en €l Registro Nacional de Valores (RINV), a cargo dela
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) con el propdsito de que se
cumplan requisitos legales para verificar la existencia (mas no certificar la

solvencia) de las empresas o instituciones que desean emitir sus valores.

2. Estar depositados en la S. D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depésito
de Valores {INDEVAL) para certificar la existencia del valor, facilitar su
intercambio entre los inversionistas y algunos procedimientos corporativos y

patrimoniales.

Los titulos de deuda que pueden emitir las empresas mexicanas son:

e Pagarés Financieros

s Papel Comercial simple o indizado

¢ Certificado Bursatil

e Pagaré de Mediano Plazo

¢ Bonos de Prenda

o Certificados de Participacién Ordinarios de deuda o amortizables (CPOs deuda)
¢ Bonos Estructurados (Bono empresarial)

» Obligaciones
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Estos instrumentos son emitidos y respaldados por €l patrimonio de la empresa que lo
coloca en el mercado de valores, su pago dependera que la sociedades que los emiten

tengan suficiente dinero.

En este sentido, cada emisién de deuda deberd tener una calificacion otorgada por una
calificadora de valores autorizada por la CNBYV., La calificacién es individual por cada
emision y puede variar entre diferentes emisiones de una misma sociedad. Los
instrumentos con inferior grado de inversion o especulativas a juicio de la calificadora,
se consideran riesgosos, ésta opinién se emite con base en la informacién que recibit de

la emisora.

Estos instrumentos no estdn garantizados por ninguna institucion gubernamental, el
linico responsable del pago es el emisor, sin embargo, es posible que se les haya puesto
alguna garantia como un fideicomiso, hipoteca o carta de crédito de un banco. Todos los
instrumentos que no indican una garantia en forma expresa én su prospecto o aviso de

oferta publica no cuentan con ella.

Debido al mayor riesgo, también pagan generalmente una mayor tasa que los
instrumentos gubemamentales y bancarios. En la medida que el riesgo es mayor, ya sea
por el riesgo crediticio o de plazo, el rendimiento que fijan estos instrumentos al
momento de la emision lambién es mds alto que otros en la misma fecha; lo anterior
implica por ejemplo, que instrumentos con alguna clase de garantia ofrecerd una menor

tasa que otros que no cuentan con ella.

Las empresas pueden emitir acciones, que representan parte del capital social de dicha
sociedad y se colocan entre el gran plblico inversionista a través de la BMYV para
obtener financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los

derechos de un socio.

El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:
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- Dividendos que genera la empresa (las acciones permiten al inversionista crecer

en sociedad con 1a empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades).

- Ganancias de capital, que es el diferencial -en su caso- entre el precio al que se

compré y el precio al que se vendio la accién.

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside

exclusivamente en el tenedor.

El precio estd en funcién del desempefio de la empresa emisora y de las expectativas

que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio también influyen elementos

externos que afectan al mercado en general,

Se puede emitir deuda de corto plazo mediante la emision de Papel Comercial

representado por un pagaré negociable siendo sus principales caracteristicas las

siguientes:

a) Valor nominal:

b) Plazo:

¢) Rendimiento:

d) Garantia:

$100 pesos.

De 1 a 360 dias, segun las necesidades de

financiamiento de la empresa emisora.

Al igual que los CETES, este instrumento se
compra a descuento respecto de su valor nominal,
pero por lo general pagan una sobretasa
referenciada a CETES o a la TIIE (Tasa de Interés

Interbancaria de Equilibrio).

Este titulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna
garantia, por lo que es importante evaluar bien al

emisor. Debido a esta caracteristica, el papel
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comercial ofrece rendimientos mayores y menor

liquidez.

Al igual que el Papel Comercial el Certificado Bursatil de Corto Plazo son titulos de

crédito que se emiten en serie o en masa, destinado a circular en el mercado de valores,

clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o a rendimiento y

al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de inversion

o indizadas al tipo de cambio, teniendo como principales caracteristicas:

a) Valor nominal:

b) Plazo:

c¢) Rendimiento:

d) Amortizacién anticipada:

¢) Garantia:

Sera determinado para cada emisién, en el
entendido que serd de $100.00 o 100 UDI's cada

uno, o en sus miltiplos.

La vigencia del programa es de 12 meses y cada
emision puede ser de hasta 360 dias contados a

partir de la fecha de cada emision.

la tasa de interés se determinara para cada
emisién, pudiendo ser a descuento o a rendimiento

(fija o revisable).

El emisor podrd establecer las causas de

vencimiento anticipado para cada emision.

La determina libremente el emisor.

Otro tipo de emisién de deuda la componen los Pagarés de Mediano Plazo, que tienen la

facultad de contraer pasivos mediante la suscripcion de un titulo de crédito, siendo sus

principales caracteristicas:

a) Vzlor nominal.

b) Plazo:

$100 pesos, 100 UDIS, o multiplos.

De 1 a 7 afios.
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¢) Rendimiento: A tasa revisable de acuerdo con las condiciones
del mercado, el pago de los intereses puede ser

mensual, trimestral, semestral o anual.

d) Garantia: Puede ser quirografaria, avalada o fiduciaria.

Las Obligaciones, son instrumentos que pueden emitir las empresas y que representan

un pasivo de mediano o largo plazo, sus principales caracteristicas son:

a) Valor nominal: $100 pesos, 100 UDIS o miiltiplos.

b) Plazo: De 3 afios en adelante. Su amortizacién puede ser

al término del plazo o en parcialidades

anticipadas.

¢) Rendimiento: Dan una sobretasa teniendo como referencia a los
CETES o TIIE.

d) Garantia: Puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada,

hipotecana o prendaria.

Por tltimo, el Certificado Bursatil en los liltimos afios es ¢l instrumento de deuda miés
requerido por la empresas mexicanas para allegarse de los recursos necesarios para
financiar sus necesidades de corto, mediano y largo plazo, brindandole una opcién de
financiamiento que les permita la transformacion de su planta productiva, ante las
expectativas de libre competencia en los dltimos afios, la emision puede ser en pesos o

en unidades de inversién, con las siguientes caracteristicas:

a) Valor nominal: $100 pesos 6 100 UDIS dependiendo de la
modalidad.
b) Plazo: De un afio en adelante.
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¢) Rendimiento: Puede ser a tasa revisable de acuerdo a las
condiciones del mercado por mes, trimestre,
semestre, etc. Fijo, determinade desde el inicio de
la emisidn; a tasa real, etc. El pago de intereses

puede ser mensual, trimestral, sermestral, etc.

d) Garantia: Quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.

Cada uno de los instrumentos o valores que se sefialan en el presente apartado pueden
ser emitidos por las empresas mexicanas, siempre ¥ cuando dichas empresas satisfagan
todos y cada uno de los requisitos de inscripcién en el Registro Nacional de Valores y
tengan aptitud para ser inscritos en el listado cotrespondiente de la Bolsa Mexicana de

Valores, S.A. de C.V. o coticen en la misma.
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CAPITULO TRES

ESTUDIO DE LA MUESTRA, “EMISIONES vs ESTRUCTURA
FINANCIERA”™

3.1. EMISIONES REALIZADAS 2000-2004

Durante los afios de 1990-1994 las empresas lievaron un ritmo ascendente de sus
inversiones, financiadas con una combinacion de recursos internamente generados,
emisién de deuda y de capital. Después de la crisis de 1995 las empresas redujeron sus
inversiones y no contrataron pasivos adicionales descansando su necesidad de
financiamiento en los flujos internamente generados para soportar su plan estratégico

de inversiones.

A partir del 2000 las empresas comenzaron a reactivar su capacidad de emitir valores, 2

causa de una mayor certidumbre en la econdmica del pais.

Se concretan los primeros cambios regulatorios en el Sistema Financiero Mexicano y se

mejora el panorama para las emisiones.

Aunado a lo anterior a partir del 2001 surge el certificado bursatil como una opcién mas

de financiamiento.

Antes de continuar se debera considerar lo siguiente:

s Las empresas privadas solo pueden emitir aquellos valores que se describen en
el capitulo anterior.

55



e El Mercado de Capitales esta compuesto por las Acciones y Obligaciones, para
el caso que nos ocupa, s6lo se consideraron las emisiones realizadas por las
empresas industriales comerciales y de servicios.

o El Mercado de Dinero lo integran tos Instrumentos Gubernamentales y Privados.

e Los [nstrumentos Privados incluyen Papel Comercial (PC), P.R.L.V. (emitidos
solo por los bancos), Bonos Bancarios de Desarrollo (emitidos solo por los
Bancos), Pagarés a Mediano Plazo (PMP), Certificados de Participacién

Ordinarios (CPO’s) y Certificados Bursatiles (CB’s) de corto y de largo plazo.

2000

En ese afio se realizaron 4 ofertas publicas de acciones de las cuales sélo una fue

primaria, se efectuaron 5 emisiones de Obligaciones, se colocé un monto de

aproximadamente $450 mil millones de pesos en PC, $20.4 mil millones de pesos en

PMP y $1.3 mil millones de pesos en CPO’s™,

Las empresas de la muestra colocaron los siguientes valores’:

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V.

VENCIMENTO'

PAGARE DE MEDIANO PLAZQ.

722007

$4,000,000,000.00

. MONTO

PAGARE DE MEDIANO PLAZO. 6/8/2000 /82007 $1,273,818,202.26
PAGARE DE MEDIANO PLAZO. 121142000 12/16/2005 $1.000,000,000.00
Total $2,213,815,202.26

GRUPQIMSA, SA.DEC.V.

e e e .

PO

 MONTO -

PAGARE DE MEDIANO PLAZO,

$1,000,000,000.00

33 Cifras obtenidas del Anuario Bursitil de Ia Bolsa Mexicana de Valores de 2000.
34 Cuadro elaborade con datos obtenidos de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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VITRO, S.A.DEC.V.

S FECHA DE.
TIPO DE VALOR ~ INSCRIPCION .
PAGARE DE MEDIANG PLAZO. 6/7/1999 6/7/2006 $707,071,800.00
PAGARE DE MEDIANG PLAZO. 10/12/1999 10/12/2006 $547,980,645.00 *
Total $1,255,0%52,445.00

TAL DE 200

8,528,870,737.

* Emisionas emitidas en UDI's, para ko cual se utilizd el valor de la UDI al 7 ¢ febrero de 2005 (valor
de la UD! 3.535358).

En este afio de los $20.4 mil millones pesos que se emitieron mediante el pagarés de

mediano plazo €l 41.6% fue colocado por 5 empresas de las once que conforman la

muestra.

2001

Se efectuaron 4 ofertas accionarias de las cuales 2 fueron de compra y suscripeion

reciproca, destacando la inscripcién de AMX, de la cual no se hizo oferta publica, se

realizaron 3 emisiones de Obligaciones, colocndose en el mercado un monto de

aproximadamente $517.5 mil millones de pesos en PC, $ 9.4 mil millones de pesos en

PMP, $3.8 mil millones de pesos en CPO’s y $14.1 mil millones de pesos en CB’s™.

Las empresas de la muestra en ese afio colocaron los siguientes valores™:

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DEC.V.

TIPO DE VALOR INSCRIPCION - | VENCINJEN MONTO
CERTIFICADO BURSATIL. 10/26/2001 1072662007 $4,000,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 10/26/2001 10/26/2007 §3,250,000,000.00

$4,250,000,000.00

33 Cifras obtenidas del Anunario Bursitil de ta Bolsa Mexicana de Valores de 2001.
3 Cuadro elaberado con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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CEMEX, S.A. DEC.V.

SR . FECHADE '
TIPG DE VALOR INSCRIPCION -
PAGARE DE MEDIANG PLAZO. 112672001 1/25/2008 $1,203,867.870.93 "
CERTIFICADO BURSATIL. 11/292001 11/29/2006 $1,000,000,000.00
$2,203,867,870.93

AMERICA MOVIL, S.A DE C.V.

e ) - “FECHADE . -

TIPO DE VALOR " INSCRIPCION
CERTIFICADO BURSATIL. 8/10/2001 8/10/2006 | $1,500,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 10/12/2001 10/5/2006 || $1.750,000,000.00
$3,250,000,000.00
TQTAL DE 2001 $9,703.867,870.93

* Emisionas emitidas en UDI's, para lo cual se utiliz el valor de [a UDI al 7 de febrero de 2005 (valor de la
UDI 3.535359).

En ese afio se modifica la Ley del Mercado de Valores (LMYV) y surge el certificado
bursatil como una altenativa para emitir deuda y que se distingue de los demas
instrumentos que existian por la flexibilidad de sus caracteristicas (articulo 14 bis 7 de
la LMV), reactivando las emisiones, ya que en el primer afio super6 en emisiones y
monto a los CPO’s y a los PMP. (Sobresale la emision de PMP de CEMEX realizada en
ese afio, pues representd el 12.7% del monto colocado de PMP).

El monto de las emisiones de CB’s en 2001, la muestra representd el 60.2% del total de

las emisiones realizadas por tan solo tres de las once empresas.

2002

Para ese afio solo se realizaron 6 ofertas de acciones, destacando la inscripeién de las
acciones de AMX sin oferta publica, s¢ realizaron 2 emisiones de obligaciones y se

colocé un monto de aproximadamente $403.9 mil millones de pesos en PC, $7 mil
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millones de pesos en PMP, $992 millones de pesos en CPO’s. Asi como, $33.7 mil

millones de pesos en CB’s”.

Las empresas de la muestra en ese afio colocaron los siguientes valores™:

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DEC.V.

" INSORIPGION

NG

ENTO'

P

MONTO

CERTIFICADO BURSATIL.

8/29/2002

6/23/2007

$1,000,000,000.00

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.

CERTIFICADO BURSATIL. 2/15/2002 2/9/2007 $1,650,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 2/15/2002 2/10/2005 $850,000,000.00
_C_ERTIFICADO BURSATIL. 5/31/2002 5/31/2009 $400,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 5/31/2002 531/2012 $300,000,000.00

Total $3,200,000,000.00

CEMEX, S.A. DEC.V.

FECHA DE EEC

INSCRIPGION - | -+ VENCIMIENTO :- ONTO

LS
CERTIFICADO BURSATIL. 1/25/2002 1/25/2007 $640,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 1/25/2002 11232009 $1,502,881,817.97 *
CERTIFICADO BURSATIL. 4/12/2002 4/12/2007 $759,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 4/12/2002 4/8/2005 $500,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 10/15/2002 10/10/2008 $800,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 12/13/2002 12/15/2008 $938.883,168.41 *

Total $5,140,764,986.39

3 Cifras obtenidas del Anuario Bursaitil de la Bolsa Mexicana de Valares de 2002.
3 uadro elaborado con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores, S A. de C.V.
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AMERICA MOVIL, S.A DE C.V.

GRUPOQO CARSO, S.A.DEC.V.

L FECHADE | % ,

TIPG DE VALOR ‘INSCRIPCION - || IENTO -
CERTIFICADO BURSATIL. 143112002 1/3112007 £500,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 113172002 1/26/2006 $1,250,000,600.00
CERTIFICADO BURSATIL. 322/2002 323/2009 $1,000,000,000 00
CERTIFICADO BURSATIL, 51972002 13172007 $400,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 52002 51112009 $400,000,000.00
CERTIFICADQ BURSATIL 6r24/2002 612172007 $1,000,000,000,00
CERTIFICADO BURSATIL. 6/24/2002 62312005 3450,000,000.00
Total 35,000.000.00(2;-00

. TIPO DE VALOR

GIMIENTO -

CERTIFICADO BURSATIL.

711%2002

7/12/2007

GRUPO IMSA, S.A.DEC.V.

TIPD DE VALOR NTO
CERTIFICADO BURSATIL. 5/30/2002 5/24/2007 $300,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. /3072002 5/30/2007 $700,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 8/6/2002 8/28/2008 $800,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL. 117282002 11/30/2005 $253,000,000.00

llil $2,153,000,000.00

GRUPO BIMBO, S.A. DEC.V.

TIPO DE VALOR

CERTIFICADO BURSATIL.

$2,750,000,000.00

CERTIFICADC BURSATIL.

$750,000,000.00

CERTIFICADO BURSATIL.

$1,150,000,000.00

CERTIFICADO BURSATIL.
o~

$1.850,000,000.00

ECHA
INSCRIFCION
51712002 5/10/2007
5/17/2002 S/17/2012
81212002 8/3/2009
8/2/2002 B/4/2008
Total

$€,500,000,000.00
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VITRO, S.A. DEC.V.

FECHA DE . IR
INSCRIPCION MONTO
—
CERTIFICADO BURSATIL. 10/10/2002 $350,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 12/30/2002 12/22/2008 £1,000,000,000.00
Tola! $1,360,000,000.00

TOT,

DE 20

$25153,764,986.39

* Emisiones emitidas en UDI's, para lo cual se ulilizé el valor de la UDI al 7 de febrero de 2005 (valor de la UD}

3.535359).

En este afio ocho empresas de la muestra emitieron CB’s por un monto de $25.1 mil

millones de pesos que representan el 74.4% del total de las emisiones de certificados

bursatiles de ese afio, sin olvidar que dicho instrumento supero por mucho a los PMP y

a los CPO’s representaron el 23.4% del monto tota] de los CB’s,

2003

En este afio solo se realizé 1 oferta de acciones la cual fue mixta, por otro lado se coloco

una emisidn de Oblipaciones del Gobierno del Distrite Federal. También se emitié un

monto de aproximadamente $305 millones de pesos en PC, $760 millones de pesos en

PMP, $251 millones de pesos en CPO’s y $82.4 mil millones de pesos en CB’s™.

Las empresas de la muestra en ese afio colocaron®:

CARSQ GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V.

) ‘  FECH :§ FECHADE::
TIPO DE VALOR INSCRIPCION | VENCIMIENTO MONTQ'
&RTIF!CADO BURSATIL 12/5/2003 11/12/2008 $1.350,000,000.00

3% Cifras obtenidas del Annario Bursatil de 1a Bolsa Mexicana de Valores de 2003.
40 ~uadro elaborado con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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CEMEX. S.A. DEC.V.

FECHADE | FECHADE ..
" INSCRIPCION ‘| VENCIMIENTO " MONTQ
CERTIFICADO BURSATIL 3612003 /212006 $1,200,000,000.00
CERTIFICADD BURSATIL /3012003 6/26/2006 $1.600,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 6/30/2003 12/15/2008 $588,902,425.43  *
Tota! $3,388,902,425 43

AMERICA MOVIL, S ADE C.V,

T FECHAL :
“TiPO DE VALOR INSCRIPCION MONTO:.
CERTIFICADO BURSATIL 3/20/2003 1/26/2006 $1,000,000,000.60
CERTIFICADO BURSATIL 711172003 7/3/2008 $1,000,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 9512003 8/28/2008 $1,000,000,000.00
Total $3,000,000,000.00 |

—

FEC
INSCI MONTO
CERTIFICADO BURSATIL 2/27/2003 2/27/2006 $500,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 6/27/2003 £/19/2008 $1,250,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 10/16/2003 10/9/2008 $1,000,000,000.60
Total $2,750,000,000.00

GRUPO IMSA, S.A. DEC.V.

VENCIMIENTO

[«

CERTIFICADO BURSATIL

5/29/2003

5/27/2009

$547,000,000.00

COCA-COLA FEMSA, SA.DEC.V.

CERTIFICADQ BURSATIL 9/25/2003 4/20/2007 $2,000,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 4/25/2003 4/18/2008 $1.250,000.000.00
CERTIFICADQ BURSATIL 4/25/2003 4/16/2010 $1,000,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 7/18/2003 7/1572005 §2,750,000,000.00
CERTIFICADQ BURSATIL 7/18/2003 7/11/2008 $2,500,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 7118/2003 7/10/2009 $500,000,000.00

Total $10,000,000,000.00
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VITRO, S.A.DEC.V.

. FECHADE' '] FECHADE .
_#- TWPO DE VALOR {NSCRIPCION | VENCIMEENTO - -
CERTIFICADO BURSATIL 2/13/2003 2/5(2009 $332,576,200.00
TOTAL DE 2003 $21,368,478,625.43

* Emisiones emitidas en UDI's, para lo cual se utilizo el valor de ta UDI al 7 de febrere de 2005 (valor de la
UDI 3.535358).

Lo que se puede observar en este afio es que tanto el CP, PMP y los CPO’s dejaron de
ser utilizados en general por las empresas, incrementindose considerablemente las
emisiones de los CB’s por el grueso de los participantes del mercado, incluyendo al
gobiemno, los estados y municipios. Para este afio 7 empresas de la muestra colocaron en

el mercado el 25.8% de la deuda emitida por medio del certificado bursatil.
2004

Se realizaron 8 oferta de acciones de las cuales sélo 2 fueron ofertas primarias, por otro
lado no se colocaron Obligaciones en este aflo, se colocd un monto de aproximadamente
$43.6 mil millones de pesos en PC, no se realizaron ofertas de PMP ni de CPQ’s, pero
se emitieron certificados bursatiles de corto plazo por un monto de $51.7 millones de

pesos, por iiltimo colocaron $91.1 mil millones de pesos en CB’s*.

Las empresas de la muestra colocaron los siguientes valores*™:

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A.DEC.V.

SCION |

CERTIFICADO BURSATIL 9/10/2004 $1,000,000.000.00
CERTIFICADO BURSATIL 1072004 212010 $750,000,000.00
CERTIFICADQ BURSATIL 11/26/2004 10/23/2008] _52,250,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL DE CORTO PLAZG 1274/2004 11/26/2005]  $2,500,000,000.00
PAPEL COMERCIAL 8/18/2004 8/13/2005|  $2,500,000,000.00
PAPEL COMERCILAL 10/25/2004 101202005 ] $2,000,000.000.00

Total | $11,000,000,000.00

*! Base de datos del Registro Nacional de Valores de la Comisién Nacional de Valores.
42 ~uadro elaborado con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ECHAD o
INSCRIPCION | MONTO °
PAPEL COMERCIAL 3/26/2004 3/21/2005 ] §10,000,000,000,00
PAPEL COMERCIAL 412312004 418/2005] $10,000,000,000.00
PAPEL COMERCIAL 9/23/2004 9/18/2005] _$8,000,000,000.00
Tolal] $28,000,000,000.00

CEMEX. S.A.DEC.V.

ENCIMIENTO

MONTO-

PAPEL COMERGIAL

5/19/2005
=

3.0 00.00

AMERICA TELECOM, S.A.DE C.V.

CERTIFICADO BURSATIL 111412004 1/9/2008 ] §1,500,000,000.00

PAPEL COMERCIAL 4/21/2004 4/16/2005] _$2.500,000,000.00

PAPEL COMERCIAL 8/18/2004 8/132005] $1.500.00000000 |
Tolal| $5,500,000,000.00

AMERICA MOVIL, S.A DE C.V.

“VENCIMIENTO MONTO
CERTIFICADO BURSATIL 7/26/2004 7/15/2010 $750,000,000.00
CERTIFICADO BURSATIL 726/2004 7/17/2008 §  $1,000,000,000.00
PAPEL COMERCIAL 8/26/2004 8/21/2005] $3.000,00000000 |
Total| $4,750,000,000.00

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO. S.A. DEC.V.

MONTO &
CERTIFICADQ BURSATIL 7/8/2004 7/3/2008 | $1,250,000,000.00
| CERTIFICADO BURSATIL 7182004 7/2/2009]  $1,250,000,000.00
Total§ $2,500,000,000.00
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VITRO, S.A. DEC.V.

TIPO DE VALOR: * . - MONTO

CERTIFICADO BURSATIL DE CORTC PLAZO 1/30/2004 1/24/2005 $500,000,000.00
TOTAL DE 2004 $655.250,000.000.00

* Emisiones emitidas en UD)'s, para lo cual se utilizo el valkor de la UD1 al 7 de febrero de 2005 (valores de la
UDI 3.535359).

En este afio se repite que tanto el CP, PMP y los CPQO’s dejaron de ser atractivas para el
grueso de los participantes, por un lado se incrementd considerablemente la emisién de
los CB’s de corto plazo en comparacion con el PC, las emisoras de la muestra coloco el
73.5% del monto emitido de CB's de corto plazo.

Por otra parte, las empresas seleccionadas solo colocaron el 5.29% del total del monto
de las emisicnes de CB’s de mediano y largo plazo, el resto fue emitido por otras
entidades (en ese afio el grueso de las emisiones de CB’s se efectuaron mediante
esquemas estructurados y/o mediante bursatilizaciones realizadas por las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado dedicadas al otorgamiento de créditos para la vivienda),

gobiernos, estados y municipios.

No hay que olvidar que ¢l grueso de las emisiones presentadas, son de mediano y largo
plazo que constan de plazos de 3 hasta 10 afios, lo que les permite a los emisores
financiar proyectos de largo plazo y la adquisicién de algin activo fijo dado el tiempo

del pasivo.

La gran capacidad de éstas empresas en la emision de deuda y las cualidades del
certificado bursétil ha permitido que las empresas que suelen ser més recurrentes en la

obtencién de financiamiento, sobresalgan en lo siguiente:

e Son empresas trasnacionales, que tienen inversiones en otros paises.

o Forman parte de grandes grupos corporativos, con estructuras organizacionales
complejas.

e Tienen una gran presencia internacional.

63



« Son empresas muy recurrentes en la emision de deuda de corto y largo plazo.

e Sus principales accionistas son empresarios o familias que se encuentran en el
ranking mundial, considerados como los hombres mis rices del mundo.

¢ Son empresas que tienen calificaciones de AAA por las principales calificadoras
de valores.

» Ultimamente las emisiones colocadas, suclen ser de largo plazo, permitiéndoles
utilizar estos recursos para la adquisicién de activos fijos y tecnologia.

e Las nuevas adquisiciones son incorporadas rdpidamenie a sus procesos
productivos.

No hay que olvidar que cinco de las once empresas que representan la muestra, forman
parte de un mismo grupo corporativo de empresas dedicadas a las telecomunicaciones,
lo que muestra claramente que la emision de valores en los Gltimos ailos, ha evidenciado
aun mas el proceso de centralizacion de capital entre los agentes que siempre han
sobresalido en los negocios en el mercado de valores (aprovechando las cualidades del

certificados bursétiles como instrumento de financiamiento).

Esta transferencia de recursos a las grandes empresas mexicanas muestra a toda luz que
el proceso de centralizacion y concentracién de capital, se replica de igual manera en la
emisioén de valores, como en el sistema financiero y no permite que s¢ cumpla con el fin
de las emisiones que es “la transferencia de fondos de aquellos que tienen un excedente
para invertir, hacia los que requieren de esos fondos para convertirlos en activos
tangibles”, sino que fomenta la acumulacién de capital mediante el proceso de

concentracién y centralizacién del capital.

3.2 ESTRUCTURA FINANCIERA 2001-2004

El andlisis de la estructura financiera de las empresas de nuestra muestra nos permitird
describir la evolucién de sus capacidades para allegarse de recursos financieros frescos
v su ntilizacién para el fortalecimiento de sus actividades. Asi como, para entender el
desarrollo y analizar la evolucién financiera de dichas empresas por los Gltimos tres

ejercicios.



CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 2)

TELECOM al 30 de de septiembre de 2004, tiene una deuda aproximada de $177.6 mil
millones de pesos, la cual esta dividida en 43.3% de corto plazo y 56.6% de largo plazo,
de los cuales €l 81.4% de sus pasivos estdn denominados en moneda extranjera. La
proporcién del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.69 veces a 1

(razon de endeudamiento).

Capital Empleado

250,000,000

200,000,000

sPLP.
®P.CP.
SCap. Cont.

150,000,000

nmiles

100,000,000

50,000,000

]l y.\ 7] it o) SEPTAL
Cap. Cont_| 46248517 | 54,554 712 | 71371593 | 79610966
P.CP. 52740014 | 44515003 | 41,660 876 | 57 330595
PLP. 5301153 | 67,235,607 | 64,200 475 | 99734 792

Razon de Deuda

2001 2002 2003 SEP/2004
Razon de deuda 74% 71% Bd4% 689%

Pasivo Total a Activo Tetal

Fuente: Elaboracién propla.
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Su nivel de apalancamiento en los iiitimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacidn es de 2,78 veces a 1,enel 2002 esde 2.42 vecesa 1
y para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.76 veces a L, en estos afios dicha
proporcién cambi6 favorablemente, de 2001 a 2002 disminuyé debido principalmente a
la reduccion del 15.4% de los pasivos de corto plazo, a diciembre de 2003 dicha razén
disminuy6 con motivo del decremento de las cuentas por pagar ¥ los impuestos por
pagar. A septiembre de 2004 los pasivos aumentaron en un 41.5%, incrementando la
razon de apalancamiento a 2.23 veces a 1, lo que indica que la empresa se encuentra
sobre apalancada comparada con el promedio del ramo de las comunicaciones (1.50*

veces a 1).

Como parte de las operaciones financieras, TELECOM celebra diversos contratas
financieros, incluyendo préstamos bancarios, lineas de crédito y emisiones en el
mercado de valores; como certificados bursatiles, pagarés de mediano plazo, papel

comercial y bonos.

Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacion de utilidad de operacion
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
6.01 veces a 1, en 2002 de 5.05 veces a 1 y a diciembre de 2003 ésta es de 13.31 veces a
1, mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcién es de 10.96 veces a 1. Lo que

indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

) Banamex Citigrup, Analisis Financiero y Bursitil, Departamento de Anilisis, Diciembre 2004, p. 79.
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‘ Cobertura de Intereses |

2001 2002 2003

SEP/2004

Cob. de intereses 417% 375% 584% 551%

Utilidad de Operaclén a Gastes Financielos Devengades

Fuente: Elaborackéa propla (esta grifica incluye los productos finamcleros).

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 3)

La deuda de TEIMEX a septiembre de 2004 es aproximadamente de $152.5 mil

millones de pesos, la cual est dividida en 48.9% de corto plazo y 51.1% de largo plazo,

de los cuales el 51.5% de sus pasivos estin denominados en moneda extranjera. La

proporcion del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.61 veces a 1

(razén de endeudamiento).

Capital Empleado

apPLP.
@P.CP.

S Cap, Cort.

2001 2002 2003

SEP/204

Cap. Cont.

57 668,992 | 65,738 935 | 82333587

95 015878

P.C.P.

42,007,779 | 34 269,168 | 38,437 2%

53,166 658

PLP

59,354,302 | 59,193,607 | 50047 767

77,172,958

Fuente: Elaboracitn propla
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Razon de Deuda

2001 2002 2003 2004
Razén de deuda 4% 64% 57% 62%

Paslvo Total a Active Total

Fuente: Elaboracién propia.

Su nivel de apalancamiento en los dltimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacion es de 2.28 veces a 1, en 2002 es de 1.76 vecesa 1y
para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.33 veces a 1, en estos afios dicha
proporcién cambié favorablemente, de 2001 a 2002 se disminuyé debido
principalmente a la reduccion de la porcién circulante de la deuda de corto plazo y la
disminucién de las tasas de interés, a diciembre de 2003 esta razén decrecié debido a la
sustitucion de pasivos colocados a tasas mas bajas. Al 31 de septiembre de 2004 los
pasivos creciercn en un 39.0%, aumentando la razén de apalancamiento a 1.6] veces a
1, lo que indica que la empresa se encuentra por arriba del promedio del ramo

comunicaciones {1.50* veces a 1).
Servicio de la Deuda:
La cobertura de gastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacion

a gastos financieros netos es adecuada, ya que en 2001 la proporcion es de 7.45 veces a

1, en 2002 de 8.22 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 15.27 veces a 1,

“ Idem.
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mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcion es de 11.29 veces a 1. Lo que

indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobertura de Intereses

2001 2002 2003 2004

200 2002 2003 2004
Cob. de Interesas 609% B55% 709% 893%

thilidad de Operaclén a Gastos Financisies Devengades

Fuente: Elaboracién propia (esta grifica Incloye los productos financleros).

El 24 de febrero de 2004, TELMEX concluyé el proceso de adquisicién de los activos
de AT&T Latin América pagando $194 millones de dolares en efectivo y asumiendo

una deuda de $26 millones de ddlares.

CEMEX, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 4)

CEMEX al tercer trimestre de 2004, tiene una deuda aproximada de $105.8 millones de
pesos la cual esta dividida en 48.2% de corto plazo y 50.8% de largo plazo, de los
cuales el 72.5% de sus pasivos estan denominados en moneda extranjera. La proporcion
del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.55 veces a 1 (razdn de

endeudamiento).
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Capital Empleado
180,000
160,000
140,000
120,000 BPLP.
E 100,000
g 80,000 mP.CP.
E 50,000 Cap. Cont.
40,000
20,000
SEP/Z004
2 2002 2003 | SEP/200d
Cap. Cont. g7 705 77 549 768614 B4 862
.C.P. 25 247 32 857 32674 33,393
LP. 46 745 48 797 52,712 50,122

Razon de Deuda

2001 2002 2003 SEP2004
2001 2002 2003 SEP2004
Razdn de deuda 50% 55% 53% 55%

Pasivo Total a Active Total

Fuente: Elaboracién propis

Su nivel de apalancamiento en los Gltimos aflos (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, va que en 2001 la relacién es de 0.99 veces a 1, en 2002 es de 1.29 vecesa 1 y
para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.37 veces a 1, en estos afios la razén se
elevé, de 2001 a 2002 se incrementd debido principalmente al aumenté del 30.5% de
los pasivos de corto plazo, a diciembre de 2003 dicha razén anmento con motivo de la
sustitucién de pasivos de corto plazo por deuda de largo plazo. A septiembre de 2004

los pasivos disminuyeron un 1.5%, reduciéndose la palanca financiera a 1.25 veces a 1,
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lo que indica que la empresa se encuentra un poco por arriba del ramo industria

cementera (0.99* veces a 1).

Periodicamente como parte de las operaciones financieras, tanto de CEMEX como de
‘sus subsidiarias celebran diversos contratos financieros, incluyendo préstamos
bancarios, lineas de crédito, operaciones de venta y subsecuente arrendamiento,
contratos de futuros, transacciones de préstamos futuros y operaciones derivadas de
capital. Asimismo, tanto CEMEX como sus subsidiarias han emitido certificados
bursatiles, pagarés de mediano plaze, papel comercial, bonos y valores de capital sujeto

a opciones.
Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacion de utilidad de operacion
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
4.46 veces a 1, en 2002 de 4.55 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 4.00
veces a 1, mientras que al tercer trimestre de 2004 dicha proporcién es de 5.72 veces a

1. Lo que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobertura de Intereses

A Cob. ds Intereses

2001 2002 2003 SER/2004
Cob. de Intereses 402% 384% 382% 536%

Wrilidad de Operacién a Gastos Financieres Devengados

Fuenie: Elaboracién propia (esta grifica inclwye los productos financieros).

45
Idem.
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La mayoria de la deuda insoluta de CEMEX se ha contratado para financiar sus

adquisiciones y su programa de inversion de capitales,

AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V, (Ver Anexo 5)

AMTEL, tiene una deuda al 31 de septiembre de 2004 aproximadamente de $113.8

millones de pesos, la cual esta dividida en 45.5% de corto plazo y 54.4% de largo plazo,

de los cuales el 31.4% de sus pasivos estan denominados en moneda extranjera. La

proporcitn del total de fos activos aportados por los acreedores es de 0.63 veces a 1

(razén de endeudamiento).

Capital Empleado
200,000,600
150,000,000
% 100,000 000 gﬁ!—:‘_————' HEE“I ’i ELCJ,:PC.M
sooooon NGHIFGRRNT \\\§ o Cot.
2001 2002 2003 SEPI2004
A0 202 003 SEP72004
Cap. Cont. | 53,786,814 | 48.023313 | 63,659,079 | 67,504 039
P.C.P. 21854 508 | 30,283 401 | 42315053 | 42,245 216
FLP 22048725 | 41220731 | 47,698,063 | 61956 639

Fuente: Elaboracién prepia.
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Razon de Deuda

70%

20 2002 2003 SEPR2004

2004 2002 2003 SEP/2004
Razon de deuda 44% B1% B0% b3%

Pasivo Total a Activo Total

Fuente: Elaborackin propia.

Su nivel de apalancamiento en los iltimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacion es de 0.78 veces a 1, en 2002 esde 1.53 vecesa l y
para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.47 veces a 1, en estos afios dicha
proporcion se elevd, de 2001 a 2002 se incrementd debido principalmente al aumento
del 59.06% de sus pasivos, a diciembre de 2003 dicha razén crecié nuevamente al
incrementarse sus pasivos. Al 31 de septiembre de 2004 los pasivos crecieron un 21.3%,
aumentando la razén de apalancamiento a 1.69 veces a 1, lo que indica que la empresa

se encuentra un poco por arriba del ramo comunicaciones (1.50* veces a 1).

En este periodo la emisora hizo varias inversiones en Colembia, Brasil, El Salvador,

Argentina y Nicaragua adquiriendo empresas relacionadas con el sector.
Servicio de la Deuda:
La cobertura de gastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacion

a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de

27.7 veces a 1, en 2002 de 9.46 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 10.17

* Idem.
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veces a 1, mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcién es de 8.68 veces a 1. Lo

que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

| Cobertura de Intereses
600%
400%
oon
0o 1l
2004 2002 2003 SEPR0D4
2001 2002 2003 SEPR/2004
Cob. de Intereses 573% 460% 1% 462%

Utilidad de Operacidn a Gastos Financieros Devengados

Fuente: Elaboraclém propla (esta grafica incluye los productos fmancieros).

AMERICA MOVIL, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 6)

A septiembre de 2004, la deuda de AMX es aproximadamente de $96.1 millones de
pesos, la cual estd dividida en 50.9% de corto plazo y 49.1% de largo plazo, de los
cuales el 21.8% de sus pasivos estan denominados en moneda extranjera. La proporcién

del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.55 veces a 1.

Capital Empleado
180,000 000 1
160,000,000 =
140,000,000 |
420,000,000 _—:_ BFLP.
ru 100,000,000 L@H EF.CP.
E 80000000 EripEim BIHEN! RS
60,000,000 -NEwee: D \\ & Cap. Cort.
40,000,000 \\
20,000,000 &\ N
2001 2002 2003 SEP2004
2001 2002 2003 SEPZ2004
Cap. Cant. | 64,334,250 | 52872535 | 71,554 648 | 79,469,945
P.CP. 21403470 | 27,757 547 | 41,124 579 | 39,357 536
PLP. 17 237 118} 38662,031 | 38,458,342 | 47 176 007
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Razon de Deuda

2001 2002 2003 SEF/2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Razdn de deuda 39% 6% 54% 55%

Pasivo Total a Activo Total
Fuente: Elaboracién propla.

Su nivel de apalancamiento en los iiltimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacion es de 0.64 veces a 1, en 2002 es de 1.30 vecesa 1y
para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.17 veces a 1, en estos aftos dicha
proporcién fue variable, de 2001 a 2002 se incremento debido principalmente al
aumentar 124.25% los pasivos de largo plazo, a diciembre de 2003 la raz6n decrecio
con motivo al incremento en el capital contable derivado de la utilidad del ejercicio. Al
tercer trimestre de 2004 los pasivos crecieron en un 15.2%, aumentando la razén de
apalancamiento a 1.21 veces a 1, lo que indica que la empresa se encuentra por debajo

del ramo comunicaciones (1.507 veces a 1).
Servicio de la Deuda.

La cobertura de gastos financieros representada por la relacion de utilidad de operacidn
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
25.59 veces a 1, en 2002 de 11.86 veces a 1 y a diciembre de 2003 ésta es de 12.85
veces a 1, mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcién es de 9.75 veces a 1. Lo

que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

47 1dem.
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Cgbenura de Intereses

jl'_'

600% 17

400%

mCob. de itereses

200%

2001 2002 2003 SEPF2004
2001 2002 2003 SEP2004
Cobh. de Intereses 583% 520% 478% 501%

Uiilildad de Operacidn a Gastos Financieros Devengades

Fuente: Elaboraclém prapla (esta grifica incluye los productos Mmamcleros).

Al término del ejercicio de 2003 la compaflia tenia diversos créditos bancarios que
devengan intereses a la tasa LIBOR mas ciertos mérgenes. En algunos de dichos
créditos el margen sobre la tasa LIBOR est sujeta a variaciones en el supuesto del

deterioro en la situacién financiera de la compaiia.

A esa fecha aproximadamente el 87% de la deuda consolidada de la compafifa estd

garantizada por Telcel una de sus principales subsidiarias.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 7)

FEMSA tienen una deuda de aproximadamente de $67.8 millones de pesos al tercer
trimestre de 2004, la cual ests dividida en 45.4% de corto plazo y 54.6% de largo plazo,
de los cuales el 31.1% de sus pasivos estin denominados en moneda extranjera. La

proporcién del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.59 veces a 1.
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Capital Empleado
120,000
100,000 -
$ 60,000 1 BPLP.
o 60,000 A I“EE""" lli @mpP. CP.
@ 40,000 :pjﬁh:ﬁ“ SCap. Cont.
20,000 \\\ \
2001 2003 SEP£2004
2001 2002 2003 SEP/2004
Cap. Cont. 32,249 35 267 47 B52 48131
pP.C.P. 3,357 12679 17,279 24 260
P L.P. 13,354 16,543 42 918 35,482

Razc’m_ de Deuda

70%
50% A
50% -
0%
30%
20%
10% A
0%

2001 2002 2003 SEP/2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Razdn de deuda 41% 45% 56% 5%

Pasivo Total a Activo Total
Fuente: Elaboraciém propia.

Su nivel de apalancamiento en ese periodo de estudio (pasivo total a capital contable) ha
sido variable, ya que en 2001 la relacién es de 0.70 veces a 1, en 2002 es de 0.83 veces
2 1y para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.26 veces a 1, en estos afios dicha
proporcion se elevd, de 2001 a 2002 se incrementd debido principalmente al aumento en
los préstamos bancarios de corto plazo, a diciembre de 2003 dicha razén se elevd con
motivo del incremento del 159.3% en los pasivos de largo plazo. Al 31 de septiembre de

2004, los pasivos de corto plazo aumentaron un 40.5%, incrementandose la razén de
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apalancamiento a 1.41 veces a 1, lo que indica que la empresa se encuentra por arriba

del ramo alimentos, bebidas y tabaco (0.62* veces a 1).

Servicio de la Deuda.

La cobertura de gastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacién
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcién es de
18.01 veces a 1, en el 2002 de 20.45 veces a 1 y a diciembre de 2003 €sta es de 6.55
veces a 1, mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcion es de 4.46 veces a 1. Lo

que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobertura de Intereses

1500%

@cCob. de Imereses

2001 2002 2001 SEP2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Cob. de Intereses B97 % 1038% 476% 372%

Utlldad de Operacitn a Gastos Financieros Devengados

Fuente: Flaboraclon propia (esta grifica lncluye los productos flnancleros).

GRUPO CARSO, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 8)

GCARSO al 31 de septiembre de 2004, tiene una deuda de $39.5 millones de pesos, la
cual esta dividida en 72.6% de corto plazo y 27.4% de largo plazo, de los cuales el
33.9% de sus pasivos estan denominados en moneda extranjera. La proporcién del total
de los activos aportados por los acreedores ¢s de 0.55 veces a 1 (razén de

endeudamiento).

48
Idem.
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Capital Empleado
80,000,000
70,000 D00
0,000,000
50,000,000 = BPLE.

,.g 40,000,000 ifi St Eﬁa ®P.CP.
30,000,000 {iiEatRHAkes L XN |SCep. Cort
20,000,000 \\\\ \\\\\\\\\\\

10,000,000
2001 2002 2003 SEP/2004
2001 2002 2003 SERAM04
Cap. Cont. 27 DA6,876 | 29545 375 | 30,824,679 { 32,157 430
P.CP 21735541 | 17759751 | 16,699,405 | 19007 863
P LP. 23808512 | 20268601 | 20645377 | 10,753,050
Razon de Deuda

64%

52%

50%

58%

56%

54%

52% -

50% -

48% -

46% - . :

2001 2002 2003 SEP/2004
2001 2002 2003 SEP/2004
Razon de deuda B3% 53% 55% 55%

Paslvo Total a Activo Total
Fuente: Elaboracion propla.

Su nivel de apalancamiento en los ltimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacién es de 1.68 veces a 1, en 2002 es de 1.29 vecesa l y
pata diciembre de 2003 dicha proporcion es de 1.21 veces a I, en estos afios la
proporcién disminuyd, de 2001 a 2002 disminuyé nuevamente debido principalmente a
la reduccién de pasivos de corto y largo plazo, a diciembre de 2003 dicha razén
nuevamente disminuyé por un decremento en los pasivos de corto plazo. Al tercer

trimestre de 2004 los pasivos crecieron un 35.9%, aumentando la razon de
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apalancamiento a 1.23 veces 2 1, lo que indica que }a empresa se encuentra un poco por

arriba del ramo grupos industriales (1.17* veces a 1).

Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacién
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
2.54 veces a 1, en 2002 de 2.54 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 4.26
veces a 1, mientras que al tercer trimestre de 2004 dicha proporcion es de 5.66 veces a

1. Lo que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobertura de Intereses I

e

400%
A00%
2
0% 0 Caob. dsirtereses

100%
e, K

p-sin)| 2002 2003 SEP2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Cub. de Intereses 182% 190% 287% 367%

Utilidad de Operacion a Gastos Financieros Devengados

Fuente: Elaboraclén propia (esta graflca imclwye los productos financleros).

COCA-COLA FEMSA, S.A. DE C.V, (Ver Anexo 9)

A Septiembre de 2004, la deuda de KOF es aproximadamente de $35.6 millones de
pesos la cual esta dividida en 38.0% de corto plazo y 62.08% de largo plazo, de los
cuales el 33.8% de sus pasivos estin denominados en moneda extranjera. La proporcion
del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.56 veces a 1 (razén de

endeudamiento).

** Idem.
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Capital Empleado
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2001 2002 2003 SEP2004

2001 2002 2003 SEPR2004
Razon de deuda 46% 458% B63% 56%

Pashvo Total a Active Total

Fuente: Flaboraclém propla.

Su nivel de apalancamiento en ¢l periodo (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacién es de 0.86 veces a 1, en 2002 es de 0.77 veces a ly
para diciembre de 2003 dicha proporcién es de 1.69 veces a 1, en estos afios esta razon
sufrio variaciones muy marcadas, de 2001 a 2002 se decrementd debido principalmente
al incremento en el capital contable, derivado de las utilidades retenidas en afios
anteriores, a diciembre de 2003 dicha razén aumentd derivado del incremento de los

préstamos bancarios de corto y de largo plazo. Al 31 de septiembre de 2004 los pasivos
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disminuyeron un 10.6%, bajando la razén de apalancamiento a 1.28 veces a 1, lo que
indica que la empresa se encuentra por armba del ramo alimentos, bebidas y tabaco

(0.62% veces a 1).

Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacion de utilidad de operacién
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcién es de
69.21 veces a 1, en 2002 de 54.46 veces a | y a diciembre de 2003 ésta es de 5.07 veces
a 1, mientras que a septiembre de 2004 dicha proporcién es de 12.43 veces a i. Lo que

indica que la emiscra cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cob_ertura de Interesas

@ Cob. de Inlereses

2001 2002 2003 SEP2004

2001 2002 2003 SEP2004
Cch. de Intereses 1174% 1328% 433% 800%

Utilidad de Operacién a Gastas Financieros Devengados

Fuente: Elaboraclén propla (esta grifica incluye los productos flmancicros).

GRUPO IMSA, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 10)

Al 31 de septiembre de 2004, su deuda es aproximadamente de $13.6 millones de pesos,
la cual esta dividida en 64.1% de corto plazo y 35.9% de largo plazo, de los cuales el
47.7% de sus pasivos estin denominados en moneda extranjera. La proporcion del total
de los activos aportados por los acreedores es de 0.40 veces a 1 (razén de

endeudamiento).

* 1dem.
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Capital Empleado
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Razon de Deuda

200 200 2003 SEP/2004
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Razon de deuda 56% 57% 55% 40%

Pasive Total a Activo Total

Fuente: Elaboracién propin

Su nivel de apalancamiento en los tltimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacion es de 1.32 veces a 1, en 2002 es de 1.24 veces a 1 y
para diciembre de 2003 dicha proporcién es de 1.22 veces a 1, en estos afios dicha
proporcién cambié relativamente, de 2001 a 2002 disminuyé debido al pequefio
incremento en el capital contable derivado de las utilidades retenidas, al 31 de diciembre

de 2003 1a razdén tuvo una pequeiia disminucidn al decrecer los pasivos en un 6.6%. Al
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tercer trimestre de 2004 los pasivos decrecen en un 31.2%, dismimiyendo la razdn de
apalancamiento a 0.66 veces a 1, lo que indica que la empresa se encuentra por abajo

del ramo grupos industriales (1.17*' veces a 1).

Servicio de la Deuda:

La cobertura de pastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacidén
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
3.45 veces a 1, en 2002 de 7.71 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 7.07
veces a 1, mientras que al tercer trimestre de 2004 dicha proporcidn es de 25.97 veces a

1. Lo que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobenu_ra de Intereses

@ Cob. de ntereses

2001 2002 2003  SEP2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Cob. de Intereses 315% B545% 637% 2244%

Utilidad de Operacién a Gastos Financieros Devengados

Fuente: Elaboracién propla (esta grifica ncluye los productas financieros).

GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 11)

Al tercer trimestre de 2004, su deuda es aproximadamente de $15.2 millones de pesos la
cual esta dividida en 45.2% de corto plazo y 54.7% de largo plazo, de los cuales el
27.8% de sus pasivos estan denominados en moneda extranjera. La proporcion del total
de los activos aportados por los acreedores es de 0.47 veces a 1 (razén de

endeudamiento).

3! 1dem.
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Pasivo Total a Actlve Tetal

Fuente: Elaboraciéa propia.

Su nivel de apalancamiento en los tltimos aflos (pasivo total a capital contable) ha sido
variable, ya que en 2001 la relacién es de 0.78 veces a 1, en 2002 es de 1.27 vecesa l y
para diciembre de 2003 dicha proporcion es de 0.94 veces a 1, en estos afios la razon de
apalancamiento es variable, de 2001 a 2002 se incrementé debido al aumento en la
deuda de largo plazo en un 132.9%, al 31 de diciembre de 2003 dicha razén se ajusto al

disminuir los pasivos de largo plaze en un 29.5%. Al tercer trimestre de 2004 los
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pasivos disminuyeron un poco y la razon de apalancamiento fue de 0.87 veces a 1, lo
que indica que la empresa se encuentra un poaco por arriba del ramo alimentos y cigarros
{0.52" veces a 1).

Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacién de utilidad de operacion
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
17.84 veces a 1, en 2002 de 4.26 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 3.73
veces a 1, mientras que al tercer trimestre de 2004 dicha proporcién es de 5.33 veces a

1. Lo que indica que la emisora cubre adecuadamente el servicio de su deuda.

Cobertug de Intereses

|mCob. de Intereses

2001 2002 2003  SEP20D4

2001 2002 2003 SEP/2004
Cob. de Intereses 1784% 426% 373% 533%

Utilidad de Operacidn a Gastos Financleros Devengados

Fuente: Elaboracléa propia

VITRO, S.A. DE C.V. (Ver Anexo 12)

VITRO al 31 de septiembre de 2004 tiene una deuda de aproximadamente de $24.1 mil
millones de pesos, la cual esta dividida en 41.3% de corto plazo y 58.6% de largo plazo,
de los cuales el 81.4% de sus pasivos estdn denominados en moneda extranjera. La
proporcidn del total de los activos aportados por los acreedores es de 0.75 veces a |

(trazdn de endeudamiento).

* Idem.
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Pasivo Total a Activo Tota!

Fuente: Elabaracién propla

Su nivel de apalancamiento en los ultimos afios (pasivo total a capital contable) ha sido
creciente, va que en 2001 la relacién es de 2.47 veces a 1, en 2002 es de 2.49 veces a 1
y para diciembre de 2003 dicha proporcién es de 2.37 veces a 1, en estos afios dicha
proporcién presentd varios cambios, de 2001 a 2002 aumenté aunque los pasivos
decrecieron con motivo a la disminucién del capital contable como resultado de las
bajas utilidades del ejercicio, a diciembre de 2003 dicha razén aumenté un poco por lo

sefialado anteriormente y por que en este gjercicio sufrié pérdida de 397 millones de
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pesos. Al tercer trimestre de 2004 los pasivos crecieron un 4.9%, aumentando la razén
de apalancamiento a 2.97 veces a 1, lo que indica que la empresa se encuentra sobre

apalancada en relacién al ramo grupos industriales (1.17* veces a 1).

Servicio de la Deuda:

La cobertura de gastos financieros representada por la relacion de utilidad de operacién
a gastos financieros netos es adecuada, ya que a diciembre de 2001 la proporcion es de
1.52 veces a 1, en 2002 de 1.64 veces a 1 y al 31 de diciembre de 2003 ésta es de 1.31
veces a 1, mientras que al tercer trimestre de 2004 dicha proporcion es de 0.84 veces a

1. Lo que indica que la emisora cubre tiene problemas para cubrir los servicios de su
deuda.

Cobertura de Intere_ges

200%
150% {- gl ‘
1% . . @ Cob. de intereses

200 2002 2003 SEP/2004

2001 2002 2003 SEP/2004
Cob. de Intereses 143% 167% 118% 79%

Utllidad de Operacidn a Gastos Financieros Devengados

Fuente: Elaboracion propia (esta grifica Incluye los productos financiercs).

** 1dem.
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Del anélisis anterior se concluye lo siguiente:

La estructura de los pasivos esta constituida por 50% de corto plazo y 50% de

largo plazo en ocho de las once empresas de la muestra.

Los pasivos en moneda extranjera representan menos del 40% de sus pasivos en

seis de las once empresas y mas del 80% de sus pasivos en dos de ellas.

La proporcion del total de activos aportados por los acreedores a las empresas,
(razén de endeudamiento), en ocho de las once, los acreedores aportaron mas del
50% de los activos de la empresa y tan sélo en IMSA y BIMBO representan

menos del 50%.

La razén de apalancamiento muestra que nueve de las once empresas se
encuentra ligeramente apalancada, respecto al sector en el que operan, pero

ninguna genera riesgo de endeudamiento en el periodo estudiado.

Por dltimo, la capacidad de las empresas para hacer frente a las obligaciones de
pago de intereses por el servicio de las deuda adquirida, muestra que no tienen
ningin problema hacer frente a los pagos por el servicio de su deuda,

sobresaliendo su capacidad para generar utilidades.

Se pude comprobar que la mayoria de las empresas de la muestra, financian sus

necesidades de capital de trabajo, ya sea con lineas de crédito o algin instrumento

financiero de corto plazo. También se puede resaltar la habilidad de sustituir deuda de

corto en largo plazo y viceversa.

Todo lo anterier muestra que las empresas que recurren con mayor frecuencia al

mercado de valores les resulta muy importante y necesario satisfacer las crecientes

necesidades de la inversion productiva, es por eso que la razén de apalancamiento

pasivo/capital (P/C), de un valor igual & cero o por debajo de la unidad para la mayoria

de éstas empresas, tendera a crecer en los proximos afios, ya que los pasivos se han

convertido en los factores determinantes de la acumulacidn. Lo anterior, se explica por
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la globalizacion de las economias y los acuerdos regionales que indudablemente implica
una mayor competencia tanto en los mercados interna como externa, dicha apertura sélo
puede ser enfrentada a través de altas inversiones en activos fijos, que en las
condiciones de autofinanciamiento de las empresas, la acumulacidn de capital seria muy
lenta y tendria que dejarse el mercado a empresas extranjeras, con la cual podemos
expresar que el modelo tradicional del financiamiento con recursos propios dejo de ser

funcional.

En las condiciones actuales, las empresas que tengan expectativas favorables sobre su
viabilidad, es decir, la obtencion de utilidades en un mercado abierto, deberan de tener
un proceso de inversion mas acelerado a través de una elevacién de la razon P/C,
recurriendo a las diversas opciones de financiamiento que el sistema financiero
mexicano les ofrece, o bien, obtener en las distintas altemativas que pueden ofrecer los
intermediarios extranjeros que empiecen a operar en el pais o conseguirlo en

instituciones o mercados internacionales.

E! acceso de capital de trabajo también se ha facilitado al poder recumrir las empresas a
la emision de papel comercial y al certificado bursatil de corto plazo, cuya utilizacion se
ha ido ampliando en los tdltimos afios permitiéndoles captar recursos a través de su

colocacién en el mercado de dinero.

Las formas de financiamiento que ofrece el mercado de valores permite reducir el costo
de financiamiento, pues las tasas que se manejan tienen una referencia a la tasa de Cetes
més un diferencial que puede ir de 5 a 8 puntos adicionales, mientras que la tasa de
mercado por lo menos incluye el margen de intermediacion, es decir, la diferencia entre
la tasa activa y pasiva, mas los puntos de las condiciones particulares del mercado
agregue, si el dia que se requiere el crédito hubiera escasez de dinero, con lo cual subiria

atn més el costo del capital.

Por iltimo, no olvidemos que en los afios recientes la mayoria de las empresas de la
muestra han incrementado considerablemente su deuda y en algunos casos como son los
de TELECOM, AMX y AMTEL (empresas relativamente nuevas), su deuda ha
aumentado de forma considerable comparada con las demas emisoras de la muestra,
haciendo hincapié en seflalar que las tres forman parte del grupo de empresas que

pertenecen a GCARSO.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

México, a partir de la década de los noventa comenzé un proceso de transformacion
de los negocios v de la intermediacién financiera, se iniciaron una serie de medidas
de caracter normativo, con el objeto de mejorar la eficiencia del Sistema Financiero
Mexicano. Se partié del supuesto de que la mayor competencia, nacional y extranjera
en el mercado doméstico incrementaria los niveles de eficiencia global y, a partir de

ello, se apayaria el proceso de reindustrializacion que el pais requiere.

Con la idea de que la desregulacién y la apertura al capital externo en el mercado
financiero podria generar un proceso de modemizacién tecnolégica v de
diversificacion de los instrumentos de financiamiento para incrementar la eficiencia
en el area de pagos, de las trasferencias y de los depdsitos. Y con ello, ampliar las
condiciones de la cobertura de los mercados. Inclusive, ésta liberalizacidn financiera,
mejoraria la estructura operativa del sisterna financiero en su conjunto y habria una
mayor canalizacién de recursos a las actividades productivas para enfrentar en

mejores condiciones la apertura de los mercados.

Pero estas transformaciones al Sistema Financiero Mexicano sélo acentué aun mads el
proceso de concentracion y centralizacion de capital (CCC), considerado durante
mucho tiempo en la literatura econdmica, como uno de los motores esenciales del
propio proceso de acumulacidn del capital; asi como la base de la transformacién de
la estructura de la empresa capitalista, asi lo sefiala Marx cuando describié la
tendencia del capital a aglomerarse en unidades inmensas. Mostrando a toda luz que
la centralizacion puede (como lo sefiala Marx) presentarse mediante la competencia o
a través del sistema de crédito, entendiéndose como tal, en su expresion mas amplia,
los mecanismos financieros de las empresas para la inversidn y los mercados de

valores.

Esta expresién de la concentracion y la centralizacién del capital en la fraccion
financiera se observa en una primera instancia dentro de las fronteras nacionales, pero
con la internacionalizacién del capital, tanto la produccion como la circulacion del

mismo, agudiz6 aun més el protagonismo de la CCC vy de la hegemonia financiera.
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En el &mbito bancario tal circunstancia en los tltimos afios deterioré las ganancias de
los intermediarios financieros nacionales, colocindolos en una situacién dificil al
grado de la desaparicion de la banca nacional. Dando como resultado una banca

nacional muy pequefias y muchos bancos exiranjeros muy capitalizados.

Por otro lado, la emisién de valores al considerarse una operacién lucrativa del capital
financiero, ya sea mediante la emision de valores industriales, como el servir de
intermediario en la emision de empréstitos al extranjero, promueve de igual forma el
proceso de CCC, como medio de modernizacién y expansion de grandes empresas

que tienen acceso al mercado de valores.

Las principales empresas mexicanas que por razones de su tamafio y expansién en los
ultimos afios, (derivado de la apertura total del comercio) fueron la punta de lanza
para que los capitales lograran su expansién, debido a que el nuevo "modelo™ de
acumulacion de capital prescindia del Estado e inclinaba la balanza de la economia
hacia las fuerzas mas dominantes del mercado (las grandes empresas, corporaciones y

la banca internacional).

Anunciandose un panorama que nos fuerza a pensar que las nuevas formas de
financiamiento serdn uno de los factores determinantes de la acumulacién de capital,
para que las empresas puedan responder a sus expectativas de ganancias con
incrementos de la inversion, dependiendo cada vez menos de sus propios recursos, a
través de la obtencion creciente de pasivos o colocacién de distintos tipos de titulos

valor.

Esta modemizacion del financiamiento por via del mercado de valores ha logrado que
el proceso de acumulacion de capital no encuentre rigidez en sus diversas fases por
insuficiencia de crédito. Logrando que las grandes empresas vinculadas a las ramas
"de punta o de alta tecnologia”, sean objeto del juego de la intermediacién financiera,
participando activamente en la conformaciéon de los mercados de valores, con el
objeto de reproducir la inversidn en sus procesos productivos, comprobando que el
mercado financieros favorece la acumulacién de capital y la centraiizacién, atrayendo

capitales de diferentes partes del mundo.
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Esta produccién internacional estd orientada a buscar mercados, con el objeto de
incrementar el tamafio de las empresas para mejorar su competitividad internacional,
al diversificar geograficamente sus inversiones dispersando el riesgo de mercado, al
tiempo que se benefician con ¢l control centralizado de las inversiones nacionales y el
desarrollo de sus capacidades de gestién al operar diversos mercados. En este proceso
se puede resaltar que varias de esas producciones internacionales se concretaron
mediante 12 adquisicion de empresas de largas trayectorias en los mercados en donde

operan, logrindose de ésta manera que dichas empresas tengan alcances regionales,

Esta visién general de libre circulacién del capital y los mercados financieros dan
como resultado que el dinero se acumule y capitalice, alimentado el funcionamiento

de los nuevos procesos productivos de sélo aquellas empresas altamente rentables.

Pero no todo ese capital estd destinado a la esfera de la produccion, parte del capital-
dinero que se distribuye mediante jugosos dividendos, participacién en los beneficios
o por atractivos intereses en el mercado de valores y que no retorna a la produccién, y
que se desvia hacia la especulacion, ha ido generando una economia casino a nivel
mundial, siendo esta situacidén la expresion mds representativa de la libre circulacién

del capital.

En otro orden de ideas las empresas que recurren con mayor frecuencia al mercado de
valores les resulta muy importante y necesario satisfacer las crecientes necesidades de
la inversion productiva, apalancando su posicion financiera por arriba de la unidad, ya

que los pasivos se convirtieron en los factores determinantes de la acumulacion.

Lo anterior, se explica por la globalizacion de las economias y los acuerdos
regionales que indudablemente implica una mayor competencia tanto en los mercados
internos como externos, por la cual dicha competencia sélo se podrd enfrentar a través
de altas inversiones en activos fijos, que en las condiciones de autofinanciamiento de
las empresas, la acumulacion de capital seria muy lenta y tendrfa que dejarse el
mercado a empresa extranjeras, con la cual podemos expresar que el modelo

tradicional del financiamiento con recursos propios dejé de ser funcional.
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En las condiciones actuales de la economia mexicana, aquellas empresas que tengan
expectativas favorables sobre su viabilidad, es decir, 1a obtencién de utilidades en un
mercado abierto, deberdn de tener un proceso de inversion mas acelerado a través de
una elevacion de la razon de apalancamiento, recurriendo a las diversas opciones de
financiamiento que el sistema financiero mexicano les ofrece, o bien, obtener en las
distintas alternativas que pueden ofrecer los intermediarios extranjeros que empiecen

a operar en el pais o conseguirlo en instituciones o mercados internacionales.

Recomendaciones:

1. Las condiciones actuales en las cuales compiten la mayoria de las empresas
pequefias y medianas no alcanzan para hacer frente a las abismales diferencias que
existen entre ellas y las grandes empresas en México, por lo que se requieren de

estrategias de fomento que se enfoquen a la creacion de vinculos interempresariales.
2. El estado deberi de atribuirle un papel protagénico a la politica industrial
fomentando las oportunidades empresariales en todas las regiones del pais,
asegurando la existencia de condiciones necesarias para la competitividad de la

pequeiia y mediana empresa.

3. Por lo que es necesario acelerar la adaptacion de la industria a los cambios

estructurales.

4. Fomentar un entormo favorable a la cooperacion entre empresas.

5. Asi como, favorecer un mejor aprovechamiento del potencial industrial de la

innovacion, de la investigacién y del desarrollo tecnoléogico.
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ANEXO 2

CARSO GLOBAL TELECOM, S.A, DE C.V,

S CONCEFTODB
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Fuenre: Elsbaracidn propia

Nota: Nuestro anilisis comprende el perioda 2001.2004. EI comporiamiento financiero es sintctizado en ¢l scgundo cuadro el cual es ef resullado de las
operaciones para determinar Jas proporciones {razones) que ¢n el s¢ scfialan.

La informacién sc obtuvo de los estados financieros de 1a emisora consultados en la pagima de inlemet de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. d= C.V.

Se tomo la informacion del Balance General y del Estado de Resullados de los estados financieros consolidados y se actualizaron Ja cifas al 31 de septembre

de 2004.
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ANEXO 3

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DEC.V.

_c INFORMACION FINANCLERA - . S
. SN .+, CONCEFTOS
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Fuente: Elaboracion propia

Nota: Nuestro analisis comprende el periodo 2001-2004. El comportamiento financiero &s sintetizado ¢n ¢l segundo cuadro ¢} cual es ¢l resultada de las
operaciones para determinar las proporciones (razones) que en el se sefalan.

Ia informacion se obluvo de los estados financieros de la emisora consultades en la pagina de internet de 1a Bolsa Mexicana de Valores, 5.A. de C V.

Se tomo la informacién del Balance Genera! y del Estado de Resuldos de los estados financieros consolidades y se actualizaron la cifras al 31 de sepliembre

e 2004,
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ANEXO 4

CEMEX, S.A. DE C.V.
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{eapiul conuble 87,705,200 77540400  TA614436  B4.961 962 A Corto Plzo M 1295% 34 76%
‘enus meizs 9486112 T2MNNIZ9 B)2A1A) €657)E0) ALargo Plazo 7@ BTSN €5 24%
ot de venias 41.897.20% 40782426 A7.988,111 37,561,288 Activo Fijo Neto @ Pasivo Largo Flao 2057 204 92% 205 Ot
fLukidad (pérdida) de operscion 7787830 LA6I19.430  16STEIT 15,659,667 [Gasion Fiandicros News a Pasivo Total [ In% 259%
[Gasos financicwos
Brutoz 4429896 3705780 4422685 2525962 BENDIMIENTO
News 1531700 3212147 220763 2739618
Producios fmumcierss R )56 497,631 193.922 18407 U tihdad New a Activo Tolal 820% 150% PF.3 56
Renultada por posicin monciaris 10I5ITY 39286090 3.307.417 3,093,139 Utidad Neta a Capia! Contable 1633% 107% 9L 12Ti%
[Remuiado comblario 1,654,962 (660,162) (1993697} (66857 iR esullado por P M 2 Utllidad Nem Wm BB WTIN e
LUulidad Ed& neyu 14.131.173 2173235 7658880 10.852.%19 [Vens News a Activo Towsl, (v&ed) o4 Qa) 048 035
R AZONES Utilidad Neta » Venian Neas 192% 852% 9204 1620%
ICosma de vemtas » Venus peus 5625% 55 7 17.55% 56 0% INDICE DE COBERTURA
Uidad de operacite 1 Yeauas aei 2188% 20.03% 2031% 2335%
P tilidad de operacite a Activo total 1019% Lz 2.09% B217d [Litilicad de Operacion a Gasias Fror Bruws, (vecer) 1, 194 EE} 135
Juisitidad nets & Capilal evocbic [Litititad de Operacion & Gastog Fooc News (vecer) 4 433 400 572
meres Utilidad bety 1952% £ 10.H% 14 64%
EFECTO CAMPIARIO
Fuente: www.bmv.com.mx, estados fnancieros ¢ Informe anual Renthado Cambiaro 8 Venlas Netas 222% -1 1B% 2 4% -1 oy
Rewuiasdo Cambuano a Utlidad Nea 1SS LIeI% 2603% 4 15%

Fuente: Elaboracioe propie

[Nota: Nuestro andlisis comprende el periode 2001-2004. E] comportamiento {inancierc es sintetizado en el segundo cuadro el cual ¢s el resultado de las
operaciones para determinar las proporciones (razones) que en el se seflalan.
La informacion se obtuvo de los estados financieros de la emisora consultados en la pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Se tomo la informacién del Balance General y de! Estado de Resuhiados de los estados financieros consolidados y se actualizaron la cifras al 31 de septiembre
fde 2004.




ANEXO 5

AMERICA TELECOM, S.A. DE C.

R : Yoo mrum-ucnbr{ FENANCIERA i
' CONCEPTOS L AL - cnxc:yros‘

fatnes s pesi, 31.Dec#]  SiMecor  3I.Becd] - 30 . 31-Dec-0l  J1-Dec03 31-Dicds  3e-Sepad
Actve 102l 106.123,196 .78 i5T.515 k41 131262,86% LIQUIDEZ

Activo circubanic 6437096 248196 30,755,647 429353,744

lavenamos 3,871.95 3232546 $.AD% 482 8,559,064 JAcivo Circulanie o Pasno Caro Plaza, (veces) 1.20 oTe 073 1.2
AcThvo drculanie owmos 1oy Rnok 1965138 19,315,430 15,350,185 31.941,680 JActvo Circ. menos: Itvendano @ Pasiva C.P., (veoes) 088 .80 o
fCMcnaes (Cuencas por cobear) 4994676 6,742,079 11.806,™ 1177247 Recuparacin Cuentas por Cobiar, (kas) 33 48 42
a.ctiva Mo amo 45417353 61120661 71559788 2218611 Roiacion ce invertianios, (veces) 15 1 6
Pasivo ol 46336382 TITO6AIR  §1,860.764 113,858,270

Pasive a cario plarm 21,994,909 30283401 42,115,052 42245216 ESTARILIDAD

Fasio » largo plar 22048925 AL2HTI 47.65K08 1956699

Pasivo en moneda cxmagien 15458684 3AIEN21 40733931 [Capital Contabie & Actvo Tolsl 5634%  0945%  4041% 37 225

A cano piazm 613337 7,481,020 5962067 Pasivo Tolsl a Capfial Conlable. [veces) a7e b 147 109

A largo plam 18,842,747 20906 102 34771863 Pasivo en Moneda Exir anyers ¢ Pagiwo Totad 41 % 4837T% 43 #0% 31 485
k-apital conable 39786814 4503011 63.659.079 A Corio Plazz 5% 2056%  484% 148N
' ecas wetas 6,992,006 61749491 1381718) 53265021 ALargo Plam BEE5%  TO4A%  BAIE% A5 1%
Costo de ventas WONIET ABEIN  TDIE2266 56612,380 fAcivo Fifo Neto & Pasive Lergo Plarn 20500%  157.68%  15422%  135.78%]
[Unikdad (prbed ida) de operacion 63930 13552534 18,24917 18245323 [Gasios Financieros Netw1 & Pasre Tolal 080% 194% 1.93% 165%
onstas fnancierod

Brutor 123221 2944461 4,489,312 147373 NDIMI

News 11313 LOLET 1814272 21027@8
[Producios Mmasciaod 23,99 1.511,788 2.675,040 1, hdd 608 fUtlidad Neta a Activo Total 2.35% 14.33% 38T% 7.66%
Resubado por pasicana mooelria (BIB791) 318X 2734584 2561815 (Udlided Netm m Capial Contable A46% BBM% 2443%  2140%)
Resultado crmbrimio (352.5%8) (L7237 592126 204,081 Remitado por P.h. 5 UtEdad Neta -338%  1854%  1758%  17.71%]
!1 dad /ﬂs\m 24.784.911 17,419,351 13,349,132 14.963,7597 [Venias Netss a Ackvo Total, (veces) 0.dd 0.51 0.58 051
RAZONES Uthdad Nata a Ventas Notes. 5274%  2M24%  1750% 1551
fCoso de vems » Vemos neus B5.32% 78 06% 79.23% 60 704 NOICE DE COBERTURA

litad de operacion » Vonas moe 14.68% 118 277 19 567
Usilidad de operacion n Actho L&l 6.50% 1L13% JTRE 10.06%% Jilldad de Operacion a Gaslos Fros Brulos, (vaces) 573 460 a1 482
fUdlitad new 2 Capital comubke s gadt ge Operacion a Garios Fros. Nelos, (veces) 2470 9.48 1047 (1]

menas Uitidad ora T 5702% LERF.TY .27

EFECTO CAMBIARIO
Fuente: wuww bmyv.com.mx, estados fmancicras ¢ forme anual Fesutado Cambiario a Verlss Netas 0.54% -279% 1.12% 0225
Cambigro  Usiidad Netn 5% 8% 838% 1.41%4

Fuoente: Elaboracion propia

Nota: Nuestra analisis comprende el periodo 2001-20{4. El comportamiente financiero es sinletizado en el segundo cuadro ¢l cual es ¢l resultado de las
lopeTaciones para determinar las proporciones (razones} que en el se sefialan.

La informacion s obtuvo de fos estados financieros de la emisora consultados en 1a pagina de internet de La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

de 2004.

Se tomo la informacian del Balance General y del Estado de Resultados de los estados financiercs consolidados y sc actualizaron la cifras al 31 de septiembre




AMERICA MOVIL, S.A. DE C.V.

i R . PR " INFORMACION FIMARCIERA
CONCEPTOS CoNgxFTOS .0 R AL
B 31.Dre81 31-Doc-41 ’ M.Decl  31-Dee62 J1-Decd
Aclive ot 105,271,248 121505667 155.032824 135654685
[Acovo circulte T5ARS, 146 1IA5TES2 05160 42667244
(mveniarios 1871956 3212768 5,405,482 B.959.054 Jactivo Circulante 8 Pasivo Cono Plazo, (vecss) 120 om 0.74 108
Activa CrrulanLe Doy | uenasios 11313190 19.724.088 1510478 33.700.1%0 lactivo Circ mengs Inventario a Pushvo C P.. (veces) 1.01 o7 oa1 066
Ll emley (Cucttag por enbiar) 4,930,095 .74 5% 11,795.36] 11177249 Recuperacdn Cuentas por Cobrar, {dias | 38 a8 48 43
|4 ctivo Mo newn 1417353 65120661 71,559,789 ALY [Rolacin de Invertanas, (veces ) 10 15 13 &
Pasivo ol 40836995 6363131 BLAGSSI)  SAIMTH
[Pasivo & eoro plazo 21,402 470 21751547 41.124,57% 19357538 ESTABILIDAD
Pasivo a largo p'azn 1T, JK662,03]  RASEM2 47076007
JPasi0 en moneds sxwanjera 18148143 33,600.63% 108513 21,0408 [C apital Contable a Actvo Total B1.11% 4151% 48 15% 45.24 %4
A coro plam 613337 4654387 513.38% $2305.%0) Pasivo Tolsl 8 Capri Conlable, (veces) 064 1.30 .97 121
A lago plazo 17,534,806 28,508,252 30,595,114 15,734,550 JPaso an Moneda Extranyera 2 Paaho Tows 44.00% AR DA% 3726% 21.58%]
fCapial conable 643M250  SRBTLEIS TISSALAE TRAES.S A Coro Plazo 330% 1397% 185%  25.22%]
[venas soas 46992036 61759.493  BAEITI6) 9126500 ALargo Plazo 96.02%  PB.OI%  BBIAS% 7478
fCoaws de venus 40092227 <AMDBET  FLITIEIZ X611380 Activo Fijo Neto 8 Pagivo Lango Flazo 26340%  (BB4A%  19127% 47767
[Utilida4 (perdida) de oporscibn 6599809 134188516 IRSESISD  IBUNLSED Gasi08 Financlorms Neios 8 Pasvo Tal 0.66% 185% 1.73% 1.93%]
[Casios financiered
Bruo 1183,677 2,530,652 1,507,460 3.6121%9 RENDIMIENTQ
News 169,667 1131834 1444611 1,954,853
Producms flaascieros 814,010 L44BE18 2462843 T5N546 Uulded Neta 2 Acivo Tolal A111% 160% 1028% 8.49%
Resullado pot payxida monelana (845,214} 2,968,837 2,430,020 2150861 4t dad Nata & Capiial Contable -1.82% P 08% 5% 18.70%]
(94932 (1E77.951) 1,400,842 Resutado por P.M. a Ullkdad Neta TRA0%  B18%  1528%  14.42%
(1.172335) 4 E0C8M  15.90) 908 ‘entas. Nets @ Aclvo Total, (veces) 045 051 057 0.5
RAZONES (Ubiidad Nata s Venias Nelss -249% TR%  17.80%  15.09%
fcosto de ventas » Veotas noas 05 02% IR ™I 60.70% NDICE OE COBERTURA
Udlitad de operacitn a Vencs nem 1468% 217% 2090% 19374
Udlidad de operacitn 1 Actvo wul 655% 11.04% 11 9% 102994 hUiticad de Operacidn @ Gastos Fros. Brutos, (veces) SE3 520 475 501
[U1ilided w12 & Capital conale it irlas de Opacacidn a Gasos Frod. Netos, (veces) 5% 1188 1285 976
weoos Lildad nen -L79% 999% %5 3 10%
EFECTO CAMBIARIO
Fuente: wwiv bmv.comnix, estados financicros ¢ Informe anusl Resuttaco Cambiano a Ventas Netas -034% -255% 158% 0.39%)
Resuiaco Camblaro a Utlidad Neta DA% R8T aB1% 243%

Fuente: Elsboracién propia

Nota: Nuestro analisis comprende el periodo 2001-2004, E| comportamiento financiero es sinietizado en el segundo cuadro €l cual es el resuliado de las
operaciones para determinar las proporciones (razones) que en ef se sefialan.
La informacidn se obtuvo de los estados financieros de ia emisora consultados en la pagina de internel de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV.

Se tomo la informacion del Balance General y de] Estado de Resuttados de |os estados financieros consolidados y se actuelizaron la cifras al 3t de seplienbre|
de 2004

VII



ANEXO 7

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DEC.V.

INFORMACION FINANCIERA INFORMACION FINANCIERA
LY AL T
Jiecsl  S1Bael  JiDecky 3% JDexl 31-Dor#t N-Decd)  WSepds
$4.960.973 64492299 107,850,056 115,983 9%
A cvo crmalame ITIEL127 25256705 2083991 20109420
oot 474109 5231052 7,100,586 7,720,654 Jacttvo Clrcutants @ Pasivo Corto Plazo. (vecas) hE:" | 189 1.21 om
[Actlvo cirrglame rmenos Lovenarios 13,444.004  200286M 13,735,806 12,080,436 [Activo Circ menos Inveriaro a Pasive C P, (veces) 132 158 078 053
Caentes {Cuenuas por cobrar) 3645112 2366274 4,429,404 41952 R ecuperacion Guentas por Cobrar, (dlas) 24 Fil 20 2z
[Activo fijo et 3006905 3ISTESI 436004017 41604411 Rotackn de Inventarios, (veces) e H ] :
Pativo sousl N5 28214887 60,191,553 ST 253184
Pasivo 2 cono plara 9055209 12679.416 12.279.929 MT9 T ESTABILIDAD
Pasive  largo pazo 1309390 16548698 42919274 35,462,06)
Pasio oo moncds exuasjers 111267 534817 TINT 2LlasHY Capital Cortable a Ac¥vo Towal S3E8%  S4689%  MaE%  41.50%
A coro pla 415,097 285021 286,205 8731991 Pasivo Tolal @ Capila Contanie, (vacas) [1R4] [oF:<] 128 1.41
A largo plam 700,770 695396 47557 12413268 Pasiva en kioneds Exiranjera s Pasivo Total 403% 1% 12%  31.16%
[Capiial contablc 32249374 15262412 AT.651,503 AR 120607 ACorn Plazo TR 28.37% W001% 41.20%
[vems new SIEBEAIQ  SE.6P1A01  THI44619 68262054 A Liego Plazo 6263%  7OE3%  006¥%  5871%
fcosio e veutay T3S 28336027 40ESTEDY IAIEREM Actvo Fi Neto a Pasive Larga Plazo 22219%  18324%  101.56%  1z2e0%)
[Uiilntad (pirdida) de operacion 9.135,800 10,110,644 12451201 9.922,112 Gasics Friancieros Newos & Pashn Told 223% 1.80% 317% 2209
[Ganos finamcieros
Bnsag 1016210 971769 2625558 2.669.500 RENCIMIENTQ
Newt 507308 A 1.907,177 113,391
[Prodacios financieron 511,608 79361 Npaz 440,149 Utliced Neta a Acthvo Tolad 974% 7.88% 4 48% 3.35%
Resullado por poHeidn moneuna (12.992) 418097 966150 1133330 Utllided Nata @ Capital Conlabss 10.60% 14.058% 10 10% 13297
Resuliadn ¢ambiasio 247204 Qa9310) (2617328 (107,720 Resultado por P M. 2 Uilidad Nela £ 80% B%  2040% 1767
L‘lﬂih‘lsmiil;u: 3.352.504 4.558.057 4.803.941 6,342,137 Verias Nelas a Aciivo Tolal, (veces) (] o8 072 059
RAZONES Uulided New a Vertas Nelas 6ET% BT5% £18% 9.43%
fConio de vevms @ Venuas nem 19.98% Sroa% 43 00 NDICE DE COBERVURA
[Udlidad de operacida a Venus wetas 1783% 15 984 14.5374
[Utilidad de aperacidn 2 Acsive wal 13 08% 11 56% 9.56% o Uil dad de Operacisn a Gasios Fros_ Brolos, (veces) Bay 10.38 478 312
Jtlidad oota @ Capial conlable [Utlidad da Operacidn a Gaslos Fros. Neios, (veces) 1B 2043 658 440
menos Utdidad weta 15.50% 16365 1 24% 13,434
EFECTO CAMBIARIQ
Fueate: www.bmv.com.mx, estados financieros ¢ Informe anual Resultado Cambiaro a Ventas Netas 0.48% 062% 3%% 016
Resulado Camblario a Utlidad Neta 4.62% -T.05% <54 37% -1.67%4

Fuente: Eliboracién peopia

Nota: Nuestro analisis comprende el periode 2001-2004. El comportamiento financiero es sintetizade en €] segundo cuadro el cual es el resultado de las
operaciones para delerminar las proporciones (razones) que en el se sefialan.
La informacidn se obtuvo de los estados financieras de la emisora consultados en la pagina de intemet de la Bolsa Mexicana de Valores, §.A. de C.V.

[Se tomo [a informacién del Balance General y del Estado de Resultados de los estados (inancieros consolidados y se actualizaron la cifras al 31 de septiembre
de 2004,

VHI



ANEXO 8

GRUPO CARSO, S.A.DEC.V.

CONCEFIODS 3
3).Derd]  31-DocAl  31-Decel

A ctive wat T2AG4 28 240497 65169400 TLTILEEO LIQUIDEZ
|Active coculmie 21265416 24237504 28622278
jerenmarios 10343,007 1114534 12238618 otivo Circuanie 8 Pasive Cono Plazo, (vece) 12 125 148 181
A ctive cxrculan e meoos lnveninos 1S 13092119 19.TI%.687 Jacivo Circ. menos Invenleno a Pasno C.P., (veces) 072 os? 078 0.83
b ocmses ( Curemtas por eobrar) 9219202 J0.69BI4L  |LABASY 0 Cuentas por Cobear, (dlas) ] 80 83 B
A ctivo o meio 61.HT,249  61MBRES  }6aBT.IS4 RoLecion de (nwantarion, (veces) L} 4 4 3
Pasto ool 3ROIRIA2 ITMATEL 19355550
[Pasive a cor: plazs 17259780 10599405 19.007.969 TABY

Pasivo 2 Largo plaro 20265500 20845377 10751050

Pasive ex oneda oxTaRjern 11878412 113035981 15,040,714 13,421,033 C apiial Contabie a Actres Totd 3737% ATB1% 4522% 4 84%
A corc plazd ad ud nd 6462365 Fasivo Total 8 Capital Conlalyn.  (w80£3) 168 1.28 121 123
& Large plaro xd nd nd 6551668 P asivo en Moneda Exirenjers a Fasco Total M1g%  2072%  3519%  336E%
Capital comuie 27056678 2%,848375  JUB24ET9 12157430 A Coto Plazo nd nd nd  48.15%
[V eotal meus SEIS6529 55766418 SEASSEIL 49.070.7K A Largo Plazo ng nd nd  51.35%
jCono de veoias A0ET020)  IN0A 045 A2IBESTE DA0TS 603 Activo Fiic Nelo & Paswo Lago Plazo 24053% JRAT%  200% NS
U rilitat 1 pesdida) de operacios 9,029,714 1516959 TASE, 168 £.240 662 [Gasios Financieros Neiod 3 Pesrao Yo 781% IT% 4 88% 2.79%4
[oanos fancieros

Bras 4,965,108 3952396 2597575 1700329 RENDIMIENTO

Rews ISOE10 28%I90  1T4A4} 1163097
Progucins fmanciers 1415495 936 906 B49,1427 597,002 Uukdad Neda a Achva Total 134% 447% 4 20% 5.77%
Remukado por posit 0 MM 972193 1372203 58,223 £35.003 fJLEcad New @ Capital Comable 952% 10.95% V2% 12.68%]
Kesukadn cambiaro (Q7LE08) (681,007} {481,243} 119075, Resuitedo por P.M. a Ulldad Nela 37 4% 41.38% 2811% 12.92%]
Uiad 2576276 1234296 2904369 414103 [vanias Notiss & Active Tolal, (veces) 0.8t kel 0.83 o8
2 ZONES Ll Nata & Vanias Nelas 431 5.80% 458% B.44%)
fCosto de ventar & Venlas wetss T TLHY T3 44 WDICE DE COBERTURA
JUilictad d operacidn 2 Vomas metas 154™ 1y 48% 127% [ERE2
Jdidad de cperacion a Aciivo wuab 1247™% 1238% 10.4% 8.70% Utiidad de Operaciin a Gaslas Fros Bruios, {veces) 182 1.80 287 38?7
fUnihdad mera a Capital coable UNidad de Cperackin a Gasios Fros. Neios, (veces) 54 254 428 5.66

memos Usiidad scta 1052% 1229% 10.40% 1a 78

EFECTO CAMBIARIQ

Fuemte: www bmv com.mx, estados fmancicros ¢ Informe anual Resullado Camblaio a Vertas Netes 0.30% -1 2% £0.82% -0.04 '
n.d= no disponible. |R asuttado Cambiaro a Utlidad Neta A70% -21.08% -6 57% -0.40%

Fuen(e: Elaboracion propia

Nota: Nuestro andlisis comprende el periodo 2001-2004. El comporiamiento financiero es sintetizado en ¢] segundo cuadro el cual es el resultado de las
operaciones para delerminar las proporciones (razones) que en el se sefalan.
La informacién se obtuva de los estados financieros de la emisora consultados en la pagina de internet de |z Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Se toma 1a informacion det Balance General y del Estado de Resultados de los estados financieros cansolidados y se actualizaron la cifras al 31 de septiembrd
de 2004




ANEXO?9

GOCA-COLA FEMSA, SA DEC.V.

- INFORMACION FINANCIERA .
-CONCEFTOSE . . AL o -
o IIDecM  30-Decal  -Decdd
15377002 15322,092  614BI98 61,543,554
6525481 BSIAIDS  RIMSTIE BIE(08
$19.64 802,646 2260366 2394784 Acivo Cuzulants a Pasrva Cono Pz, (veces) 250 218 08§ 0.61
Activo circulame menog [m colarios S90SAN 1718560 GMSAIT 5I6TIN4 Jackvo Cic. menos Inventario a Paslvo C.P., (vecas) 228 285 063 058
flicares «Cucous por cobrasy 1011 484 817,017 1362998 IRERY-E Recuparacion Cuenies por Cobrer, (dias) 20 16 14 12
ctvo fijo mew TIMIE 2490395 IRIISASA  (RZBT.SET Rataciin de Imentonos, (veces) 13 1 ) 7
Pasivo iotal 7001628 FITEHOT 19004 1L 35670589
Pasivo a como plazo 1608787 2729070 9720869 10J06.28 ESTABILIDAD
Pasiva a largo pluzo L402E AMETTT J0NDIM TSI
Pagiva en meneds exaunin 3570084 RETLE ] 1333, 13,077002 FC apital Contable @ Activo Totel 53.88% 62.88% I7.15% 43504
A cono plam 1924 59,047 2,712 1,789,986 fPastvo Tolsl o Capitsl Conlable, {veces) [} --:] 077 180 1.28
A largo plazo 3484110 149101 1,090,463 0287.245 [P asivo en Monada Exraniars a Pasho Total 5052% A7.30% 347% 23,80
[Capital conble 825467 GE06343  INSESAE 27,872,865 A Corto Plaro 250% 29%  2117% 31.38%)
Ventar wets 17884902 LBT99.91)  JESIZ7IS 33,340,471 A Largo Plazo o7TE0%  OT51%  TBEI%  88.82%)
foono de veawn BJ16.624 870192 18,566,287 15,199,008 |Acive Fila Nawo a Pasivo Lago Plazo 156.67%  15454% a0 88% 87545
Uifidad (pérlidla ) de operscion 41615654 4772291 6,976,459 5348,137 Gasios Financaros News 8 Fashwo Tola 0 B5% 118% 343% 121%
[Gatios (rancicros
Bruios 154433 359,118 1,501,736 594,100 RENDIMIENTO
Newt i VIS 19,046 430,300
fProducion lnancicros p-T8.3] Man 214,690 162,500 (dided Nete & Acthvo Totsl 15.44% 17.88% 2.80% 1.55%]
[Remulinda por posicid s moneuria (87.022) 4142368 500,190 456200 Uised Neta a Capkal Contable 28.68% 28.10% 10.22% 4.53%]
Rovellads cambimria (6571) 11845 (2.096,263) 102800 [Resuttado pov P M. 8 Utidad Newa D83% 1503%  ITM%  3512%
L dad (pe-did) £ 2367.009 2736022 2410641 | 261100 [venias Netas @ Activo Total, (veces) 118 123 0sa a3
RAZONES Jubced Neka & Ventas Nolas 1328%  1460% 657% 377%
feorio de ventas 2 Vemms nrus 46585 4 48% SDEM% 512974 NDICE DE COBERTURA
Ui daxt de opericioe @ Vema veun 1331% 1338% 1B51% 15 §5%
Fr dad de operacidn & Actho Bl 2718% 31 14% 1053% 342% | rllgpd da Cperacién a Gaslos Fros. Bruios, {veces) 11.74 12 43) Q.00
Ui lidad neta a Capinil coouble [tikdad de Operacion @ Gasios Fros, Neios, (veces) 89,21 54,88 807 1243
roencs Lildad pen 4C20% 35057 1L39% PRLE
EFECTO CAMBIARID
Fueate: www.brmv.com.mx, estados financieros ¢ [nforme anual Resuitaro Camotario a Venias Netss L0d% 1A% SM% 03154
Resuado Cambiano a Utkded Net D20% 780%  BEDe% 8.14%
Fuenle: Elboracion propia
Nota: Nuestro andlisis comprende el periodo 2001-2004. El comportamiento fi tero es sintelizado en el segundo cuadro el cual es el resultado de las

operaciones para determinar |as proporciones (razones) que en el se senalan,
La informacién se obwvo de los estadoes financieros de la emisora consultados en la pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Se toma la informaci6r del Balance General y del Estado de Resultadoes de los estados financieros consolidados ¥ se actualizaron la cifras al 31 de septiembre
de 2004.




ANEXO 10

GRUPO IMSA, S.A DEC.V.

coNCEPTOS

B -T73
A ctve ot 324823011 32452511 36100539 34.267.675
Actvo circalmie B, M02I5 11557324 13211360 1433407
(meenrarios SE66298 59951 669,792 7071944
Acive citculanie menos |ovenLasios 5,473,9% 548237 621568 728,118
Clicnics {Cuculas pof cablar) JEERA26 4157004 4610302 547815
JActivo flc peio IBE71 26 19TSAIM 53563 16,183,987
Pasivo wal 180682435 13589320 15.605.692 13,625,142
JPashn a coro plaza &573,477 6,974,377 3091371 3,976,606
fPasivo 2 rgo plazo ACIRA2S  ROSLOM 29006 4,901 661
[Pasivo rn momeda exmanjera IILMS A 5380428 £510.699
A cono plam [RLVE LIS TR 1,515,508 204117
A largo plazo ROILAZ?  S05I.0M 76112 4469372
Capinal cooubic 13,733,794 14935421 16.196.0%9 20,642,533
el artas 24395713 29316061 32262451 27,296,470
fCosto dr vemtin 19.002747 22813705 26,176,385 22,213 686
fUilidad (pérdida) dr operacion 2324792 1051057 2341568 2627260
Garsior fnancieros

Bruiod 327313 187 159,008 126,123
News 671560 395,926 T 105,078
Progucacs financierns €413 16301 35.781 17,29
[Resmd ado par pedicioa mancuria 339,078 475,062 L 135,593 R rril
Remuliado combiaro 23057 (L205926)  {762871) [$¥L]
Lt idad (pérdida) ocm 1891398 L625.088  1043.00] 1950349
KRAZONES
Cosio de ventas a Vemas neus TI83% % ELU9% £1.50%4
Udiidad de operacion 2 Veaus news 945% 10.40% 78 107794
Utilidad dr operacion 1 Active wal 716% 9 4ite 7 4% R 25%4
Utilidad aets 8 Copital contable

wenos Utilided ocw 1599% 1221% SE3% 1043

Fuemie: www bmy.com.nx, csiados financicros & Informe amal

lectvo Clrouianie a Pashvo Coric Flarm. {veces;
Actvo Cire. manos Inventaro B Pasivo C P, (veces)
Recuparacidn Cuantas por Cobrar, (Oias)

jRotacion de Inventanos, (vecas)

ERATARILIDAD

[Capial Contable a Aciivo Totat

Pasvo Total @ Cacita? Conlable, {veces)
Pasno en Moneda Extramers a Pasivo Totsl
A Core Placo

A Largo Plaze

lactivo Fo Neto & Pasho Largo Plazo
[Gars Financieros Nedos a Pasivo Total

RENDIMIENTQ
fLlicad Nela @ Activo Tolal

Juillidad Hela a Captal Conlabie

s uitado por PM. g Utidad Neta
[Veran Netas B Azivo ToWl. {veces)

[Utidad Neto o Vertas Nelas

INDICE DE COBERTURA

Utiidad de Opertcion A Gastos Fros. BeLrios, [vecss)
b idoxd g Operacion a Gestos Fros News, (vaces)

T 1 1

Resutado Cambieno 8 Vamas Natas
Resuliado Cambiario a Utlidad Nela

173
(-]

4232%
132
51.56%
13 TB%
36 22%
232 28%
373%

584%
1370¢%
2054%

0.7e

1.70%

315
345

1.14%
1481%

168
081
52

40.02%

124
53.02%
1782%
B2 18%
244 16%

213%

501%
10.88%
223%
0.80
554%

847
rn

4 11%
74.21%

J1-Dec-#1  Jl-Dec 2 2]-Doc63 lm

162
08
5

AR
=
47.38%
16.19%
B3.81%
265.01%
182%

2EW

S.44%

09K
e

8.a7
107

-2.38%
T314%

3080
1483
72

60 24%4
066

47 T8%
31.33%
88 65%
375.068%
0 B0%4

5,00
$.455%94
4.085%
083
7.16%4

42
p-3 7

Q.02
0.33%

Fuente: Elaboracida propin

Nota: Nuestro anilisis comprende el periode 2001-2004. El comportamienio financiero es sintetizado en ¢l segundo cuadro el cual es ¢l resultado de las

joperaciones para determinar las proporciones (razones) que en ¢l se sefialan.
La informacion se obtuvo de los estados financieros de la emisora consultados en la pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Se tomo la informacién del Balance General y del Estado de Resultados de los estados financieros consolidados v se actualizaron la cifras al 31 de septiembre

de 2004,




ANEXO 11

GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V.

[Aetrvo ol 25,560,106 25,560,106 31,543,056 2639492
| Active circulamie 5208 7689973 TMLE40 RATIAS
Irves znot K23,534 9IDIRD IMRM2  13M442
Activo circubale menos hvestarod LSBTV EMTH TSRAY
| Chemtes (Cucnus pos cobrar) 1447036 40ITSAS  44IR3IS 2279845
ezivo fi mao 1570803 1659085 16403763 16555783
Pasive ot ILI69,609 19101944 1555345 15219.691
[Pacrvo 1 camo plazo 4327609 SBI3S5Z SSBRIEZ SBDIQIS
Pasivo 3 Wwrgo phza 5210364 12136253 1Mamés% 83N
|Puive e moneda exormiern SIs4e%  STLIE 1176387 41983

A cono plazm e ad nd 2400107

A largo plamm 515469 S22 2276207 LE3AR
[Capiual conuble 14390267 14545252 16288011 1743501
[V cnuas nctas 3TSE,TI0 ALMT990  ADZILSAD  3T563719
fComo dc vene 16852.753  Z059A7M 22506750 17.698.038
JUnilidad (pérdida) de cperacitn I01871 3310862 14TE 23133
Ganion francieros

Brumt nd nd nd 584137

Koo 207384 8513 N7 2104
JProducios fizancicros nd nd od 56.26)
[Resaindo por posicide moocuria 53.024 379,245 49391 21,785
[Resatada camblario 1170,609) (156,461) {294.290) (62.956)
fun dad (gnhd.lg pew | 307,349 1,672,663 1,012,668 1840103
RAZONES
[Cono de veatas u Veotas pexg I 4£30% 46 86% arlivd
[Utidad e operacion 2 Yeaas s 9.88% 124% T 7.45°4
Utihdad do opcracide & Acvho wal 14.48% 1260% 10.86% 161%
L titidad newa 2 Capial comable

wenos Lilidsd nea 1437% TR 877% 11.80%

Fueate: www.bmv.com.mx, esados financieros ¢ [n(orme anual
.= 1o disponible

Jsctvo Circuiania 2 Pasivo Core Piazs, (vecss)
aciio Cirr. manos iventario a Pasivo C.P., [veces)
Racuperacitn Cuentas por Cobrar, (das)
Rotacidn de imveniarios, (vaces)

ESTABILIDAD

[ apital Contabie & Actwo Total

Pasivo Tolsl » Capitpl Contable, (veces)
Pasha en Monada Exirnjerd 8 Peshva Totak
ACoro Plazo

A Lago Plazo

lActvo Filo Newo a Peshvo Largo Plazg
[Gaston Financiecos N#os 2 Pasivo Towd

BENDIMIENTQ

[Urdl e Netm 8 Actvo Towd

dicind Nats a Capita) Contable
Resutiado por P.M. 8 Utikdad M
[Ventm Nelas & Aciivo Tolsl, (veces)
jitded Neta & Vertas Neatas

INDICE DE COBERTURA

it hdad ge Operscitn a Gastos Fron. Brtos, (veces)
JUtidcad de Oparacién 3 Gastos Fros. News, (vacet)

EFECTO CAMBIARIO

Resukado Cambiario a Verias Netas
Resutiad: Camhiaro a Uidlidad Neta

56.30%
ora

8 A5%
nd
100.00%

1.88%

T.07%
1258%
A21%
147
481%

1784

0.45%
-9 %

T18%

%1%
174

2%

nd

-0.82%
-H.01%

1.33
1.15

31.04%

14.82%
nd
100.00%
19224%
60%

8%

A2.83%
1.5

2.44%

-033%
24 62%

S3.40%

27.50%]
58.75%
4322%
1898 65%
3.47%4

5.63%
10 55%
12.05%

115

482
LX)

017
-4

Foente: Elaboraciéo propia

Nota: Nuestro andlisis comprende el periodo 2001-2004. Et comportamiento financiero es sinictizado en el segundo cuadro ¢l cual es el resultado de las

operaciones para determinar las proporciones (razones) que en cl se sehalan.

informaci6n se obluvo de los estados financieros de {a emisora consultados en la pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Se tomo la informacidn del Balance General y del Estado de Resultados de los estadoes financieros consolidados y se actualizaron la cifras al 31 de septiembrg

e 2004.




ANEXO 12

VITRO, §.A. DE C.V.

INFORMACKIN FINANCIERA - S o ’
' - AL c : - CONCEPTOS B
b .- : L =
JiDecal  31Dersr  MDocsd M

A ctive w11 36168045 36168095 290272 22R219 LIQUIDEZ

acrivo cuculanic 9.1B4241  SBOS400 9185458 11424464

leventunior 3,679,040 4093913 4057273 4,040,301 JActivs Circylante a Pasive Garie Plazo, {vects) orz 191
Jctive cireulinie menos Invenuanos 5506200 ATILAIT  K115186 TI9I4& |£.ctivo Gl menos Iventano a Pasivo C P, {vecas) 043 59
faicmes (Cuentas por cobrar) VL4 L1348 2281713 2417.001 R ecuperacion Cuertas por Cobrar, (dias} 3% 18
rciivo fijo new 20204090  1¥PEOIS  1RS0,125 1£.253 k33 Rotacion de Invertedas, (vaces) 5 4
P oLl 26730712 21020066 22980.183 24,107,262

Pasivo b cofm plazo 12785,71L 9.753.81¢ 9242312 [ AL ESTAGILIDAD

Pasho a largo plazo 12,930,994 1.,266256 1333707 14144487

Pasio oo roneda exmanjera 13281378 12790033 11,925100 19,643,351 [Capial Comable a Activo Totl BH%R 75 W%

A come plazo 3T 19ITIH 2USBMS B4E74S Pasivo Toa a Capltal Conlable, [weons) 247 248

A largo plesa 9,966,620 632,779 $.776,735 11,454,648 Pasivo en Moriaca Extranjera a Fasivo Total 51 &% 58.43%
FCapiial concble 10,437,383 2.241.130 2942539 2,114,947 A Corlo Plaro 24.96% 2580%
\ eows petas 26211569 25711366 257945950 19.570.201 A Largo Plazo 5% TAM%
Comlo d¢ v e |8475.,036 18,270,525  IB.&55.434 14,408,473 JAcivo Fifo Neto 8 Pashvo Largo Plazo 158.23%  143.19%
Ut (péndida) de operacion TAWENSZ  Z21MST 1910270 124717 Gasios Financieros Neios a Pasivo Tolal 86% 5.06%
G aans fingacionos

| B 1665540 1363571 1620842 1572910 RENDIMIENTQ

News TAISEE LWLESE  146168) 1431348
[Producios faancieros .00 61.264 159,190 91565 Uthdad Neto a Acivo Tolal 101% 028%
.o lsda por posiciéa monewria 701344 636,154 589.209 476,108 i dad Neta o Capital Contable B.E&3% 1.01%
[ cnu o cambiario 621234 (1 655,431) {B07,320) {232 307) Resatiado por PM & Ufllidad Neta 101 40% B 23%
fUuligad ggau:) nela 452,171 9320 (396941} 54,207 Vantas Netas 8 Activo Total, (vooss) (XA 0
RAZONES Utbdad Neta a Verrat Netas 284% 0.36%
ot de venlas & vomeas neas T 45% 71.06% T231% 7.6 NDICE DE COBERTURA
fUtihad de operacidn a Ventas netay 4 6.30% Ta 636%
Utilidac de operacion x Activo ol 538% 590% £98% 3 45, h.rthtodt G Opermcion @ Gastos Fros Brfos, {votos) 140 157
[Usiidnd mewa 2 Capiul coctable Jusiiciad de Oparacion a Gesios Fros Netosg, (veces) 152 1.84

wenos Usilidad neta 7io 1o eI -0 79

EFECTO CAMBIARIO
Fuente: www hmv.com.mx, ¢s1ados financieras ¢ informe anual Resuitedo Cambiaric & Ventes Netes 207% BA5%
[Requtace Camblanio § Ulilicad Nea 875% -ATTATI%

2ZB0%

51 9%
1808%
B12%
13801%

6.365%

-124%
A%
-148.44%
o
-1.54%

118
1.31

-3.13%
203.39%

25.18%

2%
B1 489
41.48%]

126 05
6.14%

-0 20%
0 7o
74157
081
-0.33%

oTe
oBd

-1.20%
388 4%

Fuente: Elaboracidn propia

Nota: Nuestro andlisis comprende el periodo 2001-2004. El comporiamiento financiero es sintetizado en el segundo cuadro el cual es el resulizdo de las
operaciones para determinar las proporciones (razones) que en el sc sefialan.

Lz informacisn se abluvo de los estados financieros de 'a emisora consultados en la pagina de internet de 2 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

de 2004.

Se tomo 1a informacion del Balance General y del Estade de Resuilados de los estados (inancieros consolidados y se actualizaron la cifras al 31 de septiembre

XN




